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ZEITGESPRÄCH
H
eute wird die Position weithin 
geteilt, dass die materielle Pri-
vatisierung der Deutschen Bahn 
AG (DB AG) in Gestalt eines Bör-
sengangs und einer Abgabe eines 
Minderheitspakets an private Inve-
storen politisch wie wirtschaftlich 
geboten ist. Anhänger einer alten 
„Staatsbahn“ oder „Bürgerbahn“ 
wollen Schienenverkehr als Staats-
aufgabe verstanden wissen und 
vermengen damit politische, sozi-
ale und wirtschaftliche Zielsetzun-
gen so miteinander, dass sich im 
Ergebnis wirtschaftliche Inefﬁ  zienz 
mit politischer Selbstbedienung 
paart. Sie lehnen eine Privatisie-
rung ab, vertreten heute aber nur 
noch eine kleine Minderheit. 
 Das Problem
Wenn nun die materielle Pri-
vatisierung ansteht, hat diese im 
Rahmen der Vorgaben des europä-
ischen Gemeinschaftsrechts, des 
deutschen Verfassungsrechts und 
der wirtschaftlichen und politischen 
Zielvorgaben auf europäischer und 
auf deutscher Ebene zu erfolgen. 
Es soll der Schienengüter- und 
-personenverkehr im Verhält-
nis zu anderen Verkehrsmärkten 
(Straße, Luft, Wasser) im intermo-
dalen Wettbewerb gestärkt wer-
den (Stichwort: „mehr Verkehr auf 
die Schiene“). Es sollen Efﬁ  zienz 
und Qualität des Schienentrans-
ports – durch Wettbewerb auf der 
Schiene – gesteigert werden. Zu-
gleich soll der Bundeshaushalt ent-
lastet werden. Im Hintergrund steht 
schließlich die Positionierung der 
Deutschen Bahn AG im internatio-
nalen Wettbewerb auf den künftig 
liberalisierten Bahnmärkten in der 
Europäischen Union.
Von politischer Seite werden 
fünf Strukturmodellvarianten ins 
Spiel gebracht:1 das Integrierte 
Modell, das Eigentumsmodell in 
zwei Ausgestaltungsvarianten, 
das Finanzholdingsmodell und 
das Trennungsmodell. Als ernst 
zu nehmende Varianten gelten das 
Integrierte Modell, das Trennungs-
modell und möglicherweise das Ei-
gentumsmodell. 
1 Vgl. Booz, Allen, Hamilton: Privatisierungs-
varianten der Deutschen Bahn AG „mit und 
ohne Netz“, MdB-Fassung, Berlin 2006, S. 
46 f.
Im Integrierten Modell wird die 
Deutsche Bahn AG in ihrer existie-
renden Konzernstruktur – also mit 
Netz – an die Börse gebracht. Im 
Trennungsmodell werden das Netz 
und der Betrieb rechtlich und orga-
nisatorisch voneinander getrennt. 
Dies hat zur Konsequenz, dass le-
diglich die Transportunternehmen 
an die Börse gebracht werden. Im 
Eigentumsmodell wird das Netz 
aus dem Deutsche Bahn Konzern 
ausgegliedert und auf eine Gesell-
schaft übertragen, deren Anteile 
– zu 100% – der Bund hält. 
Die nicht vollendete Bahnreform
Die geplante materielle Privati-
sierung der Deutschen Bahn AG 
stellt den logischen letzten Schritt 
der Bahnreform von 1993 dar.2 Zum 
1.1.1994 erfolgte die formale Bahn-
privatisierung, in dem die Bahnakti-
vitäten des Bundes auf die neu ge-
gründete Deutsche Bahn AG über-
tragen wurden. Diese sollte (und 
soll) als Wirtschaftsunternehmen 
2 Vgl. C. Kirchner:  Eisenbahnreformen 
in Europa: Eine Standortbestimmung – 5. 
Deutschland, in: Community of European 
Railways and Infrastructure Companies 
(CER), Hamburg 2005, S. 91-105.
Kapitalprivatisierung der 
Deutschen Bahn AG
Die geplante materielle Privatisierung der Deutschen Bahn AG kann als logischer 
Schritt der formalen Bahnprivatisierung vom 1.1.1994 angesehen werden. Welche 
Privatisierungsmodelle werden gegenwärtig diskutiert? Sollte die Deutsche Bahn AG mit 
oder ohne ihr Betriebsnetz an die Börse gehen? Ist die Deutsche Bahn AG 
überhaupt börsenfähig?
Christian Kirchner 
Vollendung der Bahnprivatisierung: Börsengang der Bahn AG 
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geführt werden, also nicht mehr 
den politischen Einﬂ  üssen von Lob-
bygruppen ausgesetzt sein, die un-
wirtschaftliche Verkehrsleistungen 
einfordern, ohne aber für die da-
durch verursachten Kosten aufzu-
kommen. Schon im Jahre 1993 war 
klar, dass die formale Privatisierung 
nur der erste Schritt der Bahnpriva-
tisierung sein konnte. Diese kann 
in den Kontext anderer Privatisie-
rungen gestellt werden, nämlich 
die der Lufthansa, der Telekom, 
der Post und der Postbank. In die-
sen Sektoren hat sich der Staat er-
folgreich aus der öffentlichen Lei-
stungserstellung zurückgezogen. 
Er handelte ordnungspolitisch, in-
dem er Verantwortungsbereiche 
klarer getrennt hat. Der Bund hat 
lediglich eine Gewährleistungsver-
antwortung übernommen. Im Fall 
des Bahnsektors umfasst diese die 
Infrastrukturverantwortung. In al-
len genannten Sektoren hat diese 
materielle Privatisierung zu erheb-
lichen Efﬁ  zienzvorteilen geführt, zu 
besserer Produktqualität und zur 
internationalen Wettbewerbsfähig-
keit der privatisierten Unterneh-
men. Dies soll nun auch im Bahn-
sektor geschehen. Entscheidend 
ist, welche Privatisierungsvariante 
gewählt wird. 
EG-rechtlicher Rahmen und 
europäische Zielvorgaben
Solange in der Europäischen 
Union keine Eisenbahnmärkte exi-
stierten, sondern nationale Staats-
bahnen als Monopolanbieter nach 
gemischt politisch-wirtschaftlichen 
Zielvorgaben tätig waren, war es 
Bahnunternehmen aus einem Mit-
gliedsland der Europäischen Union 
nicht möglich, Verkehrsleistungen 
in einem anderen Mitgliedsland 
zu erbringen. Die Staatsmonopole 
führten zwangsläuﬁ   g zu einer to-
talen Marktabschottung. Dies ver-
trägt sich nicht mit dem Ziel der 
Herstellung des Europäischen Bin-
nenmarktes. Um dieses Ziel auch 
im Bahnsektor erreichen zu kön-
nen, war es notwendig, die natio-
nalen Bahnmärkte zu liberalisieren. 
Diese Aufgabe wurde durch meh-
rere Richtlinien und so genannte 
„Eisenbahnpakete“ angegangen, 
also durch Richtlinien der Europä-
ischen Gemeinschaft, die von den 
Mitgliedstaaten in nationales Recht 
umzusetzen sind.3 Der Stand der 
Liberalisierung der einzelnen – im-
mer noch nationalen – Eisenbahn-
märkte in Europa ist gegenwärtig 
nicht zufrieden stellend. Es zeich-
nen sich aber in einzelnen Ländern 
deutliche Liberalisierungserfolge 
ab.4 Die betreffenden Richtlinien 
sehen eine Trennung von Netz und 
Betrieb vor, ohne allerdings aus-
zuschließen, dass eine solche in 
einem integrierten Bahnkonzern 
durch organisatorische und rech-
nungsmäßige Trennung erfolgt. Ziel 
ist es, den diskriminierungsfreien 
Zugang von Eisenbahnverkehrs-
unternehmen zu eröffnen, die über 
keine eigene Infrastruktur verfügen 
und deshalb darauf angewiesen 
sind, die Trassen eines anderen 
Unternehmens zu nutzen. 
Mit dem 1. Januar 2007 erreicht 
die Bahnliberalisierung in der Eu-
ropäischen Union eine neue Qua-
lität, weil zu diesem Zeitpunkt die 
Öffnung der Schienengütermärkte 
erfolgt. Dann können Unterneh-
men aus Mitgliedstaaten der Eu-
ropäischen Union – aber auch aus 
Drittstaaten, wie etwa der Schweiz 
– Güterverkehrsleistungen in den 
nationalen Eisenbahnmärkten un-
ter Nutzung des dortigen Netzes 
erbringen. Es ist zu erwarten, dass 
diese Marktöffnung zu einem er-
heblichen Strukturwandel führen 
3 RL 91/440/EWG zur Entwicklung der Eisen-
bahnunternehmen der Gemeinschaft vom 
29. Juli 1991, Abl. EG L 237 vom 24.8.1991; 
RL 95/18/EG, Genehmigungs-RL Abl. EG L 
143 vom 27.6.1995; RL 96/48/EG zur Inter-
operabilität transeuropäischer Netze, Abl. EG 
L 235 vom 17.9.1996; Nachweise der Richt-
linien und Richtlinienvorschläge des Ersten, 
Zweiten und Dritten Eisenbahnpakets bei 
Booz, Allen, Hamilton: Privatisierungsvarian-
ten der Deutschen Bahn AG „mit und ohne 
Netz“, a.a.O.
4 Vgl. IBM Business Consultants, Christian 
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wird und dass sich jedenfalls in den 
Güterverkehrsmärkten oligopolisti-
sche Marktstrukturen herausbilden 
werden. 
Rechtlicher Rahmen: 
Art. 87 e Grundgesetz
Art. 87 e Abs. 3 Satz 1 Grundge-
setz sagt, dass Eisenbahnen des 
Bundes als Wirtschaftsunterneh-
men in privat-rechtlicher Form zu 
führen sind. Nach Satz 2 ist Bun-
deseigentum vorgesehen, soweit 
die Tätigkeit des Unternehmens 
den Bau, die Unterhaltung und das 
Betreiben von Schienenwegen um-
fasst. Nach Satz 3 ist dann aber 
für diesen Tätigkeitsbereich des 
Unternehmens vorgesehen, dass 
eine Veräußerung von Anteilen des 
Bundes auf Grund eines Gesetzes 
zu erfolgen hat und dass die Mehr-
heit der Anteile an diesen Unter-
nehmen beim Bund zu verbleiben 
hat. Art. 87 e Abs. 4 Satz 1 regelt 
die Infrastrukturverantwortung des 
Bundes in Bezug auf den Ausbau 
und Erhalt des Schienennetzes so-
wie auf die Verkehrsangebote auf 
diesem Schienennetz (außer dem 
Schienenpersonennahverkehr).
Die genannten Normen deﬁ  nie-
ren ein Spannungsfeld: Auf der 
einen Seite steht der klare Auftrag, 
die Deutsche Bahn AG als Wirt-
schaftsunternehmen zu führen. Auf 
der anderen Seite wird die Infra-
strukturverantwortung des Bundes 
durch zwei unterschiedliche An-
sätze geregelt. Zum einen wird eine 
Gewährleistungsverantwortung 
statuiert, die den Bund zu Infra-
strukturbeiträgen verpﬂ  ichtet. Zum 
anderen wird eine Einﬂ  ussmöglich-
keit des Bundes in Bezug auf das 
Schienennetz dadurch gesichert, 
dass im Fall einer Privatisierung 
des Netzes – entweder als Teil ei-
nes integrierten Bahnunterneh-
mens oder getrennt – die Mehrheit 
der Anteile beim Bund verbleiben 
muss. Diese Normen stecken die 
Grenzen des Bundeseinﬂ  usses ab. 
Sie machen aber keinerlei Aussage 
darüber, dass der Bund über diese 
Vorgaben hinausgehen sollte, etwa 
dergestalt, dass er sich das volle 
Eigentum am Schienennetz vorbe-
hält oder dass er Netz und Verkehr 
trennt. Die Regelung ist damit für 
die drei Varianten der Privatisierung 
offen, für das Integrierte Modell, für 
das Trennungsmodell und für das 
Eigentumsmodell in seinen beiden 
Untervarianten. Es ist aber jeweils 
sicherzustellen, dass die Deutsche 
Bahn AG als Wirtschaftsunterneh-
men geführt werden kann. 
Die drei Varianten im Vergleich
Während im integrierten Modell 
die Konzernstruktur der Deutschen 
Bahn AG erhalten bleibt und allen-
falls kleinere Korrekturen erforder-
lich sind, um die organisatorische 
und rechnerische Trennung zu ver-
bessern, wird im Trennungsmodell 
das Netz auf eine bundeseigene 
Gesellschaft Netzgesellschaft 
übertragen. Infrastruktur und Ver-
kehr sind vollständig voneinander 
zu trennen. Der Betrieb des Netzes, 
die Trassenvergabe und Investitio-
nen in das Netz werden wieder zur 
Staatsaufgabe.
Im Eigentumsmodell ist eine 
Übertragung des Infrastrukturei-
gentums auf eine bundeseigene 
Gesellschaft vorgesehen. Diese 
überträgt dann entweder das Infra-
strukturmanagement und die Tras-
senvermarktung der Deutschen 
Bahn AG (1. Untervariante) oder 
übernimmt die Trassenvermark-
tung, die Instandhaltung und die 
Investitionssteuerung selbst und 
schließt mit der Deutschen Bahn 
AG einen Geschäftsbesorgungs-
vertrag, der die auszuführenden 
Dienstleistungen abdeckt (2. Un-
tervariante).
Das Trennungsmodell
Für das Trennungsmodell wer-
den als Vorteile insbesondere ins 
Spiel gebracht, dass ein Mehr an 
Wettbewerb auf der Schiene (intra-
modaler Wettbewerb) und eine ver-
stärkte Position des Schienengü-
ter- und -personenverkehrs im Ver-
hältnis zu anderen Verkehrsträgern 
(intermodaler Wettbewerb) erwar-
tet werden könne. Solche Erwar-
tungen beruhen auf ungesicherten 
Abschätzungen von Marktent-
wicklungen. Sicher sind hingegen 
Nachteile aus dem Verlust von Sy-
nergien zwischen Netz und Verkehr 
sowie aus dem langwierigen und 
kostspieligen Trennungsprozess. 
Das alles würde den möglichen Pri-
vatisierungserlös erheblich schmä-
lern. Die ins Feld geführten Vor-
teile bauen auf der nicht belegten 
These auf, dass diskriminierungs-
freier Zugang von Wettbewerbern 
zur Schiene im Trennungsmodell 
signiﬁ   kant besser gewährleistet 
werde als im Integrationsmodell. 
Es wird mangelnde Effektivität ei-
ner Zugangsregulierung unterstellt. 
Eine solche These nimmt nicht zur 
Kenntnis, dass seit dem 1. Januar 
2006 die Bundesnetzagentur (frü-
her Regulierungsbehörde für Post 
und Telekommunikation, RegTP) 
für die Zugangsregulierung im Ei-
senbahnsektor zuständig ist. Diese 
Behörde hat im Telekommunika-
tionssektor unter Beweis gestellt, 
dass Netzzugang effektiv gewähr-
leistet werden kann, wenn Infra-
struktur und Dienste nicht getrennt 
werden.
Ein ernst zu nehmendes Argu-
ment gegen das Trennungsmodell 
ist der Verzögerungseffekt eines 
Börsengangs. Dieser beträgt meh-
rere Jahre. Diese Jahre sind ent-
scheidend in einer Periode eines 
grundlegenden Strukturwandels 
der europäischen Verkehrsmärkte Wirtschaftsdienst 2006 • 8 494
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(einschließlich der kürzlich erfolg-
ten Öffnung der Märkte Mittel- und 
Osteuropas). Ein Unternehmen, 
das keinen Zugang zum Eigenkapi-
talmarkt hat, kann bei der Neuord-
nung der Märkte kaum eine Rolle 
spielen. Wird der Börsengang dann 
– verzögert – realisiert, hat sich das 
Zeitfenster wieder geschlossen. 
Deutschland verspielt im interna-
tionalen Wettbewerb eine wichtige 
Chance. 
Das integrierte Modell
Auch das integrierte Modell weist 
Schwächen auf. Eine Vollprivatisie-
rung scheitert an den genannten 
verfassungsrechtlichen Vorgaben. 
Der zentrale Vorteil des integrierten 
Modells liegt in der Erzielung syner-
getischer Effekte. Diese sind nicht 
statisch, sondern dynamisch zu 
erfassen. Innovationen des schie-
nengebundenen Verkehrs betreffen 
gleichzeitig Schiene und Verkehr, 
technologische Infrastruktur, rol-
lendes Material, Logistik. Werden 
Schiene und Verkehr getrennt, wird 
ein einheitlicher Innovationsprozess 
zerrissen. Friktionen und Schnitt-
stellenprobleme, möglicherweise 
aber auch Sicherheitsprobleme, 
sind die Folge. Damit lässt sich die 
wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit des 
integrierten Modells in statischen 
Efﬁ  zienzvergleichen  nur  unvoll-
ständig oder verzerrt erfassen. Im 
Bahnsektor ﬁ  nden  umfangreiche 
technologische Neuerungen statt. 
Technologische Entwicklungen im 
Bereich der Schiene ziehen solche 
des eingesetzten rollenden Mate-
rials nach sich. Verbesserungen 
in der Logistik wiederum setzen 
entsprechende Innovationen im 
Netzbereich voraus. Eine Trennung 
von Netz und Verkehr führt zu er-
heblichen Abstimmungsproblemen 
zwischen Akteuren mit möglicher-
weise unterschiedlichen Zielset-
zungen. 
Im Ergebnis heißt dies, dass 
technologische Innovationen im 
Trennungsmodell, aber auch im 
Eigentumsmodell, bei dem der 
Bund als Netzeigner eben diese 
Entscheidungen zu treffen hat, 
zum einen verzögert, zum anderen 
verteuert werden. Im integrierten 
Modell ist hingegen eine technolo-
gische Innovationsstrategie mög-
lich, in der auch der Wechselbezug 
zwischen Schiene und Verkehr in 
Rechnung gestellt werden kann. 
Dies ist für die Wettbewerbsfähig-
keit des Schienenverkehrs gegen-
über anderen Verkehrsträgern von 
großer Bedeutung. Soll der Anteil 
der Schiene im intermodalen Wett-
bewerb verbessert werden, muss 
die Privatisierungsvariante gewählt 
werden, die innovationsfördernd 
wirkt. 
Das Eigentumsmodell
Das Eigentumsmodell – in sei-
nen beiden Untervarianten – wird 
politisch ins Spiel gebracht, um 
offensichtliche Mängel des Tren-
nungsmodells abzumildern (nicht 
um sie zu beheben). Im Vergleich 
zum integrierten Modell – und dar-
auf kommt es an – gibt es minimale 
Vorteile. Die meisten Nachteile des 
Trennungsmodells werden nur ab-
geschwächt, nicht eliminiert. Das 
gilt insbesondere auch für den 
Innovationsverzögerungseffekt. 
Zudem führt auch das Eigentums-
modell zu erheblicher Verzöge-
rung des Börsengangs. Schließlich 
würde der Bund beim Eigentums-
modell mit dem Netz auch die dar-
auf lastenden Verbindlichkeiten zu 
übernehmen haben, die dann die 
Bundesschuld erheblich erhöhen 
würde. Es gibt darüber hinaus ei-
nen gewichtigen Einwand gegen 
das Eigentumsmodell: Infrastruk-
turbeiträge, die nach Art. 87 e Abs. 
4 Grundgesetz zu leisten sind, 
würde der Bund an sich selbst zu 
leisten haben. 
Aus Sicht von Investoren, die 
sich an der Deutschen Bahn AG 
beteiligen wollen, ist das eine un-
befriedigende Lösung, da keine 
Rechtssicherheit hergestellt wird, 
die bei getrennten Vertragspartnern 
möglich ist. Im Integrationsmodell 
hingegen können nämlich die In-
frastrukturbeiträge vertraglich in so 
genannten Leistungs- und Finan-
zierungsvereinbarungen mit hoher 
Rechtssicherheit geregelt werden. 
Der vertraglich geregelte Einﬂ  uss 
des Bundes ist präziser steuerbar 
als über das rechtliche Eigentum 
am Netz, wie dies im Eigentums-
modell vorgesehen ist. 
Eine wirtschaftliche Abwägung 
spricht unter den gegebenen Rah-
menbedingungen klar für das in-
tegrierte Modell. Damit werden 
Synergievorteile erzielt, der Bun-
deshaushalt entlastet und zugleich 
– dank einer richtigen Zugangsre-
gulierung – Wettbewerb auf der 
Schiene geschaffen. Damit werden 
die Chancen des Schienenverkehrs 
im intermodalen Wettbewerb er-
heblich verbessert. Entscheidend 
ist aber der ordnungspolitische 
Effekt: Die Deutsche Bahn AG hat 
sich als Wirtschaftsunternehmen 
im Wettbewerb zu bewähren. Es 
erfolgt eine klare Trennung zwi-
schen dem Bereich wirtschaftlicher 
Verantwortung (auf dem Markt) und 
politischer Verantwortung (Infra-
strukturgewährleistung auf Grund 
von Leistungs- und Finanzierungs-
vereinbarungen). Allein im Inte-
grierten Modell ist sichergestellt, 
dass die Deutsche Bahn AG als 
starker Wettbewerber beim Struk-
turwandel auf den sich öffnenden 
europäischen Eisenbahnmärkten 
dank des Zugangs zum Markt für 
Eigenkapital einen bedeutsamen 
Part spielen kann.Wirtschaftsdienst 2006 • 8 495
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D
ie Bahnstrukturreform von 
1994 hat neben vielen anderen 
Veränderungen für die ehemalige 
Deutsche Bundesbahn/Deutsche 
Reichsbahn eine privatrechtliche 
Organisationsform als Deutsche 
Bahn AG gebracht. Es war immer 
das Ziel, diese zunächst nur for-
male privatrechtliche Organisati-
onsform in eine materielle Privati-
sierung zu überführen. 
Gefördert wird der Börsengang 
durch die zunehmenden Haus-
haltsschwierigkeiten beim Eigen-
tümer Bund, die dazu geführt ha-
ben, dass seine nach Art. 87e Abs. 
4 GG gegebene Verpﬂ  ichtung zur 
Finanzierung der Netzinvestitio-
nen in den vergangenen Jahren 
nicht eingehalten werden konnte. 
So hat die Deutsche Bahn AG im 
Zeitraum von 1994 bis 2005 18% 
der Infrastrukturinvestitionen, d.h. 
11,6 Mrd. Euro, aus Eigenmitteln 
eingesetzt, um vom Bund wegen 
Finanzmittelknappheit nicht ab-
schließend zu ﬁ  nanzierende  oder 
wegen fehlender Startﬁ  nanzierung 
nicht zu beginnende wichtige Netz-
investitionen zu realisieren. Dies 
hat dazu beigetragen, dass sich die 
Verschuldung der Deutschen Bahn 
AG durch diese erheblichen Finan-
zierungsbeiträge nachhaltig erhöht 
hat. Der Bund ist grundgesetzlich 
sowohl für die Finanzierung der 
Neu- und Ausbaumaßnahmen wie 
auch der Ersatzinvestitionen des 
Bundesschienennetzes verpﬂ  ich-
tet. Der Betrieb und die laufende 
Unterhaltung des Netzes sind von 
der Deutschen Bahn AG (Netz AG) 
zu ﬁ  nanzieren.
In diesem Zusammenhang ist 
darauf hinzuweisen, dass sich das 
Selbstverständnis der Deutschen 
Bahn AG hinsichtlich seiner Posi-
tionierung im Wettbewerb und sei-
nes Produktportfolios wesentlich 
verändert hat. Die Deutsche Bahn 
AG sieht sich nicht mehr als reines 
Schienenverkehrsunternehmen, 
sondern als international agieren-
der und damit auch im internatio-
nalen Wettbewerb stehender Mo-
bilitäts- und Logistikdienstleister, 
der bestrebt ist, im globalisierten 
Wettbewerb eine Spitzenposi-
tion einzunehmen. Derzeit ist die 
Deutsche Bahn AG im weltweiten 
Transport- und Logistikmarkt die 
Nummer 2. Eine solche Strategie 
verlangt jedoch eine ausreichende 
Finanzierungsbasis, die jedoch bei 
den derzeitigen Eigentumsverhält-
nissen mit dem Bund als alleinigem 
Eigentümer nicht gegeben ist. 
Spezielle rechtliche Rahmen-
bedingungen für den Börsengang
Der geplante Börsengang der 
Deutschen Bahn AG stellt sich im 
Vergleich zu den früheren Börsen-
gängen öffentlicher Unternehmen, 
wie etwa der Deutschen Lufthansa 
AG oder der Deutschen Post AG, 
wesentlich komplexer dar. Dies 
liegt insbesondere auch an dem 
durch die Bahnreform eingeführten 
neuen Rechtsrahmen, der neben 
der bereits erwähnten Gewährlei-
stungsverpﬂ   ichtung des Bundes 
für die Netzinvestitionen einen spe-
ziellen rechtlichen Eigentumsvor-
behalt des Bundes für das Schie-
nennetz in Art. 87e (3) GG vorsieht. 
Danach müssen 50,1% des Netz-
eigentums beim Bund verbleiben, 
was eine erhebliche Relevanz für 
die materielle Privatisierung und 
damit den Börsengang beinhaltet. 
Der derzeitige Rechts- und Or-
ganisationsstatus der Deutschen 
Bahn AG ist der eines straff geführ-
ten Konzerns mit einer Manage-
ment Holding und Beherrschungs-
verträgen mit einer Vielzahl von 
nachgeordneten Unternehmen 
in AG- und GmbH-Rechtsformen 
sowie einer Vertikalintegration von 
Netz (Netz AG) und den Eisenbahn-
verkehrsunternehmen.
Konﬂ  iktpotentiale beim 
Börsengang
Die heftigen und teilweise emo-
tionalisierten Diskussionen um die 
zukünftigen Eigentumsverhältnisse 
beim Netz verdeutlichen einen 
Konﬂ  ikt zwischen der betriebswirt-
schaftlichen und der gesamtwirt-
schaftlichen Betrachtungsweise. 
Insbesondere geht es um die Bör-
sengangalternativen „mit Netz“ als 
vertikal integriertes Unternehmen 
(so genanntes Integrationsmodell) 
und den Börsengang „ohne Netz“ 
nach Ausgliederung des Netzes 
und Übertragung auf den Bund 
(Trennungsmodell). Zusätzlich wird 
noch das so genannte „Eigentums-
modell“ diskutiert, bei dem das 
Eigentum am Netz auf den Bund 
in eine staatliche Netzgesellschaft 
übergeht, der Betrieb des Netzes 
und die Trassenvergabe jedoch bei 
der Netz AG, also im privatisierten 
DB-Unternehmen verbleiben. Für 
dieses „Eigentumsmodell“, das in 
der politischen Diskussion an Be-
deutung gewonnen hat, gilt aller-
dings ebenfalls die 50,1% Regel 
nach Art. 87e (3). 
Gerd Aberle
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Analysen von Morgan Stanley 
(2004) haben die Präferenz poten-
tieller Anleger, d.h. dominierend 
ausländischer institutioneller Fi-
nanzinvestoren, für die Vertikalin-
tegration erkennen lassen. Dies 
verwundert nicht, wollen doch In-
vestoren einen Zugriff auf die für 
den wirtschaftlichen Erfolg eines 
Eisenbahnunternehmens wichtige 
Netzqualität und den Netzumfang 
haben und nicht eine Abhängigkeit 
von einer staatlichen Netzinstitu-
tion eingehen. Außerdem zeigen 
die modernen Steuerungs- und 
Sicherungssysteme im Eisenbahn-
verkehr sehr enge technologische 
Interdependenzen von Netzausrü-
stung und Fahrzeugkonﬁ  guratio-
nen. Eine Vertikalintegration von 
Eisenbahntransportbetrieb und 
Netz führt zu einer wesentlich ge-
ringeren Schnittstellenproblematik. 
Auch ist zu berücksichtigen, 
dass sich der Eisenbahnverkehr 
in Deutschland wesentlich kom-
plizierter gestaltet als in fast allen 
anderen Ländern, in denen nen-
nenswerte Eisenbahnleistungen 
erbracht werden. Auf rund 35 000 
km Strecken werden täglich fast 
35  000 Züge gesteuert, d.h. DB-
eigene und von rund 250 dritten 
Schienenverkehrsunternehmen im 
Schienenpersonennahverkehr und 
im Schienengüterverkehr. So zeigt 
sich in Deutschland der europa-
weit höchste Grad an Komplexität 
bei Planungs-, Steuerungs- und 
Sicherungsaufgaben. Er resultiert 
vor allem aus der Mischung von 
intensivem Personen-/Güterver-
kehr sowie Regional-/Hochge-
schwindigkeitszügen mit hoher 
Vernetzungsintensität und wech-
selseitigen Beeinﬂ  ussungen.  Eine 
Separation des Netzes würde aus 
betriebswirtschaftlicher Sicht weit 
reichende technische und ökono-
mische Folgeprobleme bereiten. 
Die betriebswirtschaftliche Be-
wertung eines Börsenganges mit 
Netz hebt die gemeinsame Pla-
nung von Netz- und Fahrzeugin-
vestitionen hervor, deren Notwen-
digkeit durch die technologischen 
Entwicklungen in den letzten Jah-
ren wesentlich gestiegen ist. Auch 
kann bei einem integrierten Bör-
sengang der Hold-up-Effekt ver-
hindert werden, der darauf beruht, 
dass Eisenbahnleistungen stets 
eine Verbundproduktion zwischen 
Netz und Eisenbahntransportlei-
stungen darstellen. Bei zunehmend 
hoch speziﬁ  schen  Investitionen 
kann opportunistisches Verhalten 
im Sinne etwa der Nichtdurchfüh-
rung von Investitionen durch den 
Netzeigentümer dazu führen, dass 
Investitionen des Eisenbahntrans-
portunternehmens entwertet wer-
den. Auch ist darauf hinzuweisen, 
dass die Informationsübermittlung 
in integrativ geführten Eisenbahn-
unternehmen wesentlich besser 
funktioniert als in netzseparierten 
Unternehmen; dies verdeutlichen 
insbesondere auch die nach der 
britischen Bahnreform eingetre-
tenen dortigen schwerwiegenden 
Probleme. Wie schwierig die Ab-
stimmung zwischen Netzausrü-
stung und Fahrzeugausrüstung 
ist, zeigt auch das aktuelle Beispiel 
des geplanten Einsatzes des deut-
schen ICE 3 in Frankreich. Für die 
in Deutschland bereits zugelasse-
nen und eingesetzten Fahrzeuge 
mussten jeweils 7 Mio. Euro für die 
Umrüstung auf die französischen 
Steuerungs- und Sicherungsein-
richtungen des Netzes aufgewandt 
werden; die Probeläufe dauerten 
rund zwei Jahre. 
Damit bleibt festzustellen – und 
dies ist natürlich nicht überra-
schend –, dass aus betriebswirt-
schaftlicher Unternehmenssicht 
ein integrativer Börsengang jeder 
anderen Lösung vorzuziehen ist. 
Wenn dies dennoch umstritten ist, 
so liegt dies an der gesamtwirt-
schaftlichen Beurteilung eines IPO 
(Initial Public Offering) der Deut-
schen Bahn AG. Dabei handelt es 
sich um zwei Sachkomplexe: 
•  Die Wirkungen auf den intra-
modalen Wettbewerb sowie
• die beim IPO auftretenden Haus-
haltseffekte.
In diesem Beitrag soll nicht der 
Frage nachgegangen werden, ob 
die Deutsche Bahn AG bereits ge-
genwärtig oder zu welchem Zeit-
punkt börsenfähig ist oder werden 
könnte. 
Das Konﬂ  iktfeld: Intramodale 
Wettbewerbseffekte
Die sowohl im Bereich der Wis-
senschaft wie auch der Wirtschafts-
praxis strittige Diskussion bezieht 
sich auf die Wettbewerbswirkun-
gen eines Börsenganges mit oder 
ohne Netz. Die weiteren gesamt-
wirtschaftlichen Folgen, etwa für 
den Bundeshaushalt im Hinblick 
auf die realisierbaren Privatisie-
rungserlöse bzw. die in Zukunft 
anfallenden Dividenden- und Steu-
erzahlungen an den Bund besitzen 
eine vergleichsweise nachgeord-
nete Relevanz, zumal hier mit nicht 
unproblematischen Schätzungen 
hinsichtlich der zukünftigen Er-
gebnisentwicklung der Deutschen 
Bahn AG gearbeitet wird.
Das Netz als wesentlicher Pro-
duktionsfaktor innerhalb der Ver-
bundproduktion von Eisenbahnlei-
stungen stellt eine Essential facility 
für die Erstellung von Eisenbahn-
transportleistungen dar. Der hohe 
Grad an Speziﬁ  tät sowie an Irrever-
sibilität geben dem Schienennetz 
den Charakter eines nicht bestreit-
baren natürlichen Monopols. Es 
wird befürchtet, dass es im Falle 
eines Börsengangs als vertikal in-
tegriertes Unternehmen  zur Aus-
nutzung von bedeutenden Diskri-
minierungspotentialen gegenüber 
dritten Transportleistungsanbie-
tern im Schienenverkehr kommen 
könnte. Diese Dritten sehen sich 
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tung u.ä.) bestehen, dass es nur 
für große ausländische (und in der 
Regel staatliche) Bahnen mögli-
cherweise sinnvoll sein kann, auf 
einzelnen Strecken Schienenper-
sonenfernverkehrsleistungen im 
Wettbewerb zur Deutschen Bahn 
AG anzubieten. Als Referenzfall für 
fehlenden intramodalen Wettbe-
werb eignet sich dieses Verkehrs-
segment nicht.
Der empirische Befund zeigt 
für die Jahre 2000 bis 2005 eine 
erstaunliche Veränderung der 
Marktaufteilung zwischen den DB-
eigenen Unternehmen und den 
dritten Wettbewerbern. Die Wahl 
des Zeitraums ab 2000 ist sinnvoll, 
da die für den Schienenpersonen-
nahverkehr bedeutsame Regionali-
sierung erst 1996 in Kraft trat und 
die dritten Bahnen mehrere Jahre 
benötigten, um entsprechendes 
Fahrzeugmaterial, die notwendi-
gen Organisationsstrukturen und 
die erforderlichen Erfahrungen zu 
sammeln. Die Marktentwicklungen 
sind in der Tabelle dargestellt.
Die Marktentwicklungen sowohl 
im Schienenpersonennah- wie 
auch im Güterverkehr verdeutli-
chen die hohe Wettbewerbsinten-
sität, die entscheidend zu Lasten 
der DB-eigenen Unternehmen 
stattgefunden hat. Der mit der 
Einführung des intramodalen Wett-
bewerbs beabsichtigte Druck auf 
den Marktführer ist eingetreten und 
hat zu erheblichen Qualitäts- und 
Preiswirkungen geführt. Auch ist zu 
berücksichtigen, dass weiterhin ein 
außerordentlich großes Interesse 
von dritten Bahnen besteht, in den 
deutschen Markt einzudringen, 
und sogar nicht nur in den durch 
die Regionalisierungsmittel gut 
ausgestatteten Markt für Schienen-
personennahverkehr-Leistungen, 
sondern auch in den schwierige-
ren, weil durch relativ kurzfristige 
Einzelkontrakte gekennzeichneten 
Markt des Schienengüterverkehrs. 
Hier tummeln sich neben mittel-
gegenüber, bei dem Konzerninter-
essen hinsichtlich der Marktergeb-
nisse der eigenen Transportunter-
nehmen zu Diskriminierungen bei 
den Trassenpreisen, den Netzzu-
gangsmöglichkeiten, den Netznut-
zungsbedingungen und der Nicht-
berücksichtigung von Investitions- 
und Netzerhaltungsinteressen die-
ser Dritten führen könnten ebenso 
wie zu unerwünschten wettbe-
werbsrelevanten Informationsﬂ  üs-
sen innerhalb des Konzerns. Die 
Ausnutzung des Diskriminierungs-
potentials könne nur durch eine 
eigentumsrechtliche Abtrennung 
des Netzes und Übertragung auf 
den Bund in eine staatliche Netz-
gesellschaft vermieden werden. Es 
sei zu erwarten, dass als Folge der 
Marktanteil der dritten Schienen-
verkehrsunternehmen wesentlich 
stärker ansteigen würde mit nach-
haltigen Preissenkungen und Qua-
litätsverbesserungen. 
Die „reine Lehre“ empﬁ  ehlt in ei-
ner solchen Situation überwiegend 
die institutionelle Trennung von 
Netz und Eisenbahntransportbe-
trieb, um die genannten Probleme 
zu minimieren. Werden allerdings 




keiten und die Interessen der po-
tentiellen Finanzinvestoren berück-
sichtigt, so stellt sich die Situation 
erheblich komplexer dar. 
Relativ große Marktöffnung 
in Deutschland
Im diesem Zusammenhang ist 
es auch von Interesse zu sehen, 
wie sich bislang die Marktentwick-
lung im Schienenverkehr hinsicht-
lich der Beteiligung der dritten 
Bahnen in Deutschland vollzieht. 
Dabei ist darauf hinzuweisen, dass 
kein anderes Land in Europa ei-
nen vergleichbar hohen Grad an 
Marktöffnung und hohe Zahl der 
dort aktiven Drittbahnen aufweist. 
Es ist sinnvoll, in diesem Zusam-
menhang lediglich den Schienen-
personennahverkehr und den Gü-
terverkehr zu betrachten, da beim 
Schienenpersonenfernverkehr der-
artig hohe Marktzutrittsschranken 
(Fahrzeuginvestitionen, wirksame 
Kundenbindungsinstrumente der 
Deutschen Bahn AG (BahnCard), 
keine wettbewerbsfähigen Vernet-
zungsmöglichkeiten mit entspre-
chenden Umsteigerelationen und 
weitestgehend fehlende Vertak-
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ständischen, teilweise mit Spedi-
tionen und Verladern verbundenen 
Unternehmen auch Tochterge-
sellschaften ausländischer Staats-
bahnen und ressourcenstarker 
Mischkonzerne. Von einer nicht zu-
frieden stellenden Entwicklung des 
intramodalen Wettbewerbs kann 
also aufgrund des empirischen 
Befundes keinesfalls gesprochen 
werden; im Gegenteil: die Markt-
anteilsgewinne der Dritten sind 
überraschend hoch und haben die 
Teilmärkte im Schienenpersonen-
nah- und Schienengüterverkehr in 
eine vor der Bahnreform nicht vor-
stellbare Dynamik versetzt. 
Weiterhin ist zu berücksichti-
gen, dass seit Mitte 2005 bzw. ab 
1.1.2006 ein völlig verändertes 
und wesentlich verschärftes Re-
gulierungsdesign in Deutschland 
eingeführt worden ist, welches in 
seiner Differenziertheit und Umfäng-
lichkeit auch keinen Vergleich in 
anderen europäischen Ländern ﬁ  n-
det. Folgende Einzelpunkte umfas-
sen das Regulierungsdesign:
•  Verschärfte Anforderungen zur 
Dis  kriminierungsvermeidung 
durch die Novellierung des All-
gemeinen Eisenbahngesetzes 
(AEG) 2005 (Umsetzung von EU-
Richtlinien),
•  Überwachung durch das Eisen-
bahnbundesamt,
• Überwachung durch die Bundes-
netzagentur,
•  Wettbewerbsbericht durch die   
Monopolkommission,
•  Missbrauchsaufsicht durch das 
Bundeskartellamt,
• Etablierung eines Netznutzerbei-
rats bei der Netz AG,
•  Einrichtung eines Infrastruktur-
beirats (Vertretung der Länderin-
teressen),
• Kritische Beobachtung durch die 
EU-Kommission (Generaldirek-
tion Energie/Verkehr und Gene-
raldirektion Wettbewerb).
Es erscheint außerordentlich 
spekulativ nur von der These aus-
zugehen, dass die Regulierung 
des natürlichen Monopols in Form 
eines vertikal integrierten Un-
ternehmens nicht efﬁ  zient möglich 
sei. Das neue Regulierungssystem 
sollte zunächst hinsichtlich seiner 
Effektivität beobachtet und nicht 




nung mit der wesentlichen Erhö-
hung der komplexen Schnittstel-




geht von Trennungskosten in Höhe 
von 2,6 Mrd. Euro innerhalb von 
vier Jahren und in den Folgejahren 
von jeweils 490 Mio. Euro als 
dauerhafte Synergieverluste aus. 
Deutsche-Bahn-AG-Schätzungen 
gehen von 4,9 Mrd. Euro Tren-
nungsverlusten für die ersten vier 
Jahre und von weiter nicht quan-
tiﬁ   zierten Folgeeffekten aus. Dies 
ist aber nur ein Aspekt der Tren-
nungswirkungen. Direkt relevant 
für den Bundeshaushalt ist, dass 
der Bund die beim Netz liegende 
Verschuldung in Höhe von 15 Mrd. 
Euro zu übernehmen hat (9,5 Mrd. 
Euro Netto-Finanzschulden und 
5,5 Mrd. Euro zinslose Darlehen 
des Bundes). Weiterhin entfallen 
die bislang vom Konzern Deutsche 
Bahn AG mitﬁ  nanzierten  Netzin-
vestitionen. Auf der anderen Seite 
würde die Netzabtrennung eine 
wesentliche Verbesserung des Free 
Cashﬂ   ow beim Restunternehmen 
Deutsche Bahn AG bewirken mit 
der Folge, dass die nach einem 
Börsengang notwendigen Dividen-
denzahlungen erleichtert würden. 
Positiv für den Bundeshaushalt 
würde sich bei einer Netzabtren-
nung auch auswirken, dass die bei 
der Deutschen Bahn AG in erhebli-
chem Umfang vorhandenen Ver-
lustvorträge deutlich reduziert und 
somit zeitlich früher Steuerzahlun-
gen anfallen würden. Andererseits 
ist es kaum zu erwarten, dass die 
staatliche Netzgesellschaft in der 
Lage sein wird, in überschaubaren 
Zeiträumen ihrerseits die übertra-
genen Verlustvorträge ergebnisori-
entiert zu nutzen. 
Der Streitpunkt: Sicherung des 
Bestandsnetzes
Das Bestandsnetz ist das Rück-
grat des Systems Schienenverkehr. 
Die Investitionsverantwortung für 
die Erhaltung des Bestandsnetzes 
liegt nach Art. 87e Abs. 4 GG beim 
Bund. Gegenwärtig leistet der 
Bund jährlich Zahlungen in Höhe 
von rund 2,5 Mrd. Euro, um die ak-
tivierungsfähigen Aufwendungen 
für das Bestandsnetz zu ﬁ  nanzie-
ren. Unterhaltung und Betrieb des 
Netzes müssen von der Deutschen 
Bahn AG auf eigene Rechnung 
durchgeführt werden.
Zurzeit werden die investiven 
Maßnahmen für das Bestandsnetz 
durch spezielle und oft sehr kom-
plizierte Vereinbarungen zwischen 
dem Bund und der Deutschen 
Bahn AG vertraglich geregelt. Die 
Deutsche Bahn AG strebt für die 
Zukunft an, eine so genannte „Lei-
stungs- und Finanzierungsverein-
barung“ mit dem Bund zu treffen, 
welche langfristig die grundgesetz-
liche Finanzierung der Ersatzinve-
stitionen im Bestandsnetz regelt. 
Hierzu ist ein öffentlich-  rechtlicher 
Vertrag zwischen dem Bund und 
der Deutschen Bahn AG abzu-
schließen, welcher für einen Zeit-
raum von rund zehn Jahren auf 
Basis eines Infrastrukturkatasters 
der Deutschen Bahn AG und jähr-
lichen Netzzustandsberichten die 
erforderlichen Investitionsmaßnah-
men festlegt. Kritisch ist angemerkt 
worden, dass diese jährlichen Zah-
lungen von rund 2,5 Mrd. Euro an 
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Deutsche Bahn AG eine Subven-
tionierung von Gewinnen für die 
Investoren darstellen und darüber 
hinaus auch nicht sichergestellt 
werden könne, dass die Bestands-
netzzahlungen nicht für Maßnah-
men in anderen, eventuell sogar 
schienenfernen Geschäftsberei-
chen, genutzt werden könnten. 
Zunächst ist darauf hinzu-
weisen, dass die Zahlungen für 
die Erhaltung des Bestandsnetzes 
unabhängig davon getätigt werden 
müssen, ob ein Börsengang erfolgt 
oder nicht und in welcher Organi-
sationsstruktur dieser Börsengang 
erfolgt. Die sachgerechte Mittel-
verwendung lässt sich durch eine 
entsprechende Vertragsgestaltung 
und laufende Überwachung durch 
Netzzustandberichte und entspre-
chende Kontrollen, etwa durch das 
Eisenbahnbundesamt, sichern. 
Auch können Malus-Regelungen 
vorgesehen werden. Einem sach-
fremden Mitteleinsatz kann hiermit 
vorgebeugt werden. Damit wird 
auch das Argument obsolet, diese 
Zahlungen für Ersatzinvestitionen 
im Bestandsnetz würden zur Ge-
winnerzielung für Privatinvestoren 
eingesetzt. Vielmehr muss die Be-
gründung entgegengesetzt lauten: 
Die staatlichen Zahlungen für die 
Substanzerhaltung des Bestands-
netzes sind erforderlich, um das 
System Schienenverkehr für alle 




In der polarisierten Diskus-
sion um einen Börsengang der 
Deutschen Bahn AG mit oder ohne 
Netz ist als dritte Möglichkeit das 
so genannte Eigentumsmodell auf 
politisches Interesse gestoßen. In 
diesem Modell wird das Netz an 
den Staat in eine staatliche Netzge-
sellschaft übertragen, während der 
Betrieb des Netzes weiterhin auf-
grund eines Geschäftsbesorgungs-
vertrages durch die Deutsche Bahn 
Netz AG durchgeführt wird. Hier 
halten sich im Vergleich zum Tren-
nungsmodell die Trennungskosten 
in Grenzen, während andererseits 
die bei der Netz AG aufgelaufenen 
Schulden in Höhe von 15 Mrd. Euro 
auf die Netzgesellschaft und damit 
auf die Steuerzahler übergehen 
würden. Hierdurch würde sich die 
wirtschaftliche Situation der „Rest-
DB AG“ aufgrund dieser Entschul-
dung und der Verlustreduzierung 
bzw. -beseitigung bei der Netz 
AG und durch höhere EBIT-Werte 
(Earnings before Interest and 
Taxes; entspricht dem operativen 
Ergebnis nach Abschreibungen) 
verbessern. Das gilt auch für den 
realisierbaren Free Cashﬂ  ow  (Dif-
ferenz Cashﬂ   ow und ﬁ  nanzierte 
Investitionen durch die Deutsche 
Bahn AG). 
Andererseits würde sich der bei 
der Deutschen Bahn AG vorhan-
dene Verlustvortrag reduzieren, 
was bedeuten würde, dass der 
Bund zeitlich frühere Steuerzah-
lungen und möglicherweise auch 
höhere Dividenden vereinnahmen 
könnte. Es wurde bereits darauf 
hingewiesen, dass die Sperrklausel 
des Art. 87e Abs. 4 auch für dieses 
Eigentumsmodell gilt, so dass der 
Bund auf jeden Fall auch entspre-
chender Mehrheitsaktionär einer 
um das Netzeigentum reduzierten 
Deutsche Bahn AG sein würde.
Abschließend noch eine Be-
merkung zu der häuﬁ  g geäußerten 
These, private Investoren würden 
das Interesse haben, die Eisen-
bahnaktivitäten der Deutschen 
Bahn AG zu Gunsten anderer Ge-
schäftsfelder zu reduzieren, was 
zu einer Beschränkung des Netzes 
und einer Konzentration auf die 
Hauptabfuhrstrecken führen würde. 
Hierzu ist anzumerken, dass Verän-
derungen des Stre  ckenumfanges 
sowohl gegenwärtig wie auch in 
Zukunft aufgrund der Vorschriften 
des Allgemeinen Eisenbahn-
gesetzes nicht allein von der 
Deutschen Bahn AG, sondern nur 
nach Prüfung durch das Eisenbahn-
bundesamt durchgeführt werden
können (§ 11 AEG). Hinzu 
kommt, dass der Bund als Mehr-
heitsaktionär wesentliche Möglich-




ie Einführung von Wettbewerb 
auf der Schiene führt naturge-
mäß zu einem Zielkonﬂ  ikt. Wettbe-
werb kann nur funktionieren, wenn 
die Konkurrenten nennenswerte 
Marktanteile erobern können, so 
dass sie den schlafmützigen Mo-
nopolisten mit neuen Produkten 
und Verfahren, verbunden mit einer 
engeren Orientierung an die Kun-
denwünsche, wach halten. Dies 
bedeutet, dass dem Monopolisten 
durch Wettbewerbsgesetzgebung 
und -aufsicht Leistungsbereiche 
entzogen werden müssen. Eine 
Werner Rothengatter
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Möglichkeit besteht in der Tren-
nung von Eisenbahninfrastruktur-
unternehmen (EIU) und Eisen-
bahnverkehrsunternehmen (EVU), 
wie sie in mehreren Ländern prak-
tiziert wird (z.B. Schweden oder 
Großbritannien). Damit entstehen 
Synergieverluste und Schnittstel-
lenprobleme, zum Beispiel in Form 
notwendiger Kontrakte zwischen 
verschiedenen Gesellschaften. So-
lange ein nationales Bahnunterneh-
men dagegen integriert aufgestellt 
ist, wird es bestrebt sein, solche 
Synergieverluste gering zu halten. 
Hierzu wird es versuchen, die Po-
litik eng in die Unternehmensziele 
einzubinden, um die Konkurrenz-
landschaft kontrollieren zu können. 
Dies lässt sich am Verhalten des 
Vorstandes der Deutschen Bahn 
AG klar verfolgen (etwa: Besetzung 
von Vorstandspositionen mit ehe-
maligen Politikern, Favorisierung 
eines Privatisierungsmodells, bei 
dem der Staat dauerhaft mit we-
nigstens 50,1% beteiligt bleiben 
soll). Da eine starke Einbindung der 
Politik strukturerhaltend wirkt, steht 
dem Nachteil der Synergieverluste 
eines Trennungsmodells der nicht 
minder große Nachteil fehlender 
Strukturdynamik in einem Integra-
tionsmodell gegenüber.
Die Bundesregierung hat im 
Jahre 2005 ein Gutachten an ein 
von Booz, Allen und Hamilton1 ge-
führtes Konsortium vergeben, in 
dem die folgenden Privatisierungs-
modelle zu untersuchen waren: 
• Getrenntes Modell (A),





1  Vgl. Booz, Allen und Hamilton: Priva  ti-
sierungsvarianten der Deutschen Bahn AG 
„mit und ohne Netz“, Berlin 2005.
Das Modell (D) einer Finanzhol-
ding ist eher theoretischer Natur, 
denn es würde die Management-
Ebenen der Eisenbahninfrastruk-
turunternehmen und Eisenbahn-
verkehrsunternehmen trennen, die 
Finanzströme dagegen integriert 
behandeln. Die Eigentumsmodelle 
C1, C2 resultierten aus der beson-
deren deutschen Rechtslage, da 
sich gegenwärtig de jure das für 
den Eisenbahnbetrieb benötigte 
Netz im Eigentum der Deutschen 
Bahn AG beﬁ   ndet, allerdings mit 
stark beschränkten Verfügungs-
rechten, die einen Ausverkauf 
durch den Eigentümer verhindern. 
Im einfachen Eigentumsmodell C1 
würde das Eigentum an der Infra-
struktur formal an den Staat gehen, 
während die DB Netz AG weiterhin 
für das Streckennetz verantwortlich 
bliebe. In der Gestaltungsvariante 
C2 fällt auch die Netzverantwor-
tung an den Staat zurück, der mit 
der Deutschen Bahn Netz AG (wie 
bei C1), aber auch mit anderen Un-
ternehmen einen Geschäftsbesor-
gungsvertrag für das Schienennetz 
abschließen könnte. Die Modelle A 
und B sind die „reinen“ Varianten, 
wobei A primär auf mehr Markt und 
Wettbewerb auf der Schiene setzt, 
während B auf der Synergie zwi-
schen Netz und Verkehr aufbaut.
Verkehrspolitische Auswirkun-
gen der einzelnen Modelle
Booz, Allen und Hamilton kom-
men zu dem Ergebnis, dass im in-
tegrierten und im Eigentumsmodell 
nur geringe Belebungen für den in-
ter- und intramodalen Wettbewerb 
zu erwarten sind und dass sich 
auch der Verkehrsmittelanteil der 
Bahn nicht wesentlich verbessern 
dürfte. Für das Eigentumsmodell in 
der Gestaltungsvariante sowie für 
das Trennungsmodell erwarten die 
Gutachter eine stärkere Belebung 
des Wettbewerbs und eine Verbes-
serung der Marktposition. Dies gilt 
vor allem für die Marktsegmente 
des Schienenpersonen-Fernver-
kehrs und des Schienengüterver-
kehrs. Gerade im Güterverkehr er-
warten die Gutachter eine starke 
Belebung der Marktdynamik durch 
mehr Wettbewerb, wie er in den 
Modellen A und C2 möglich wird, 
was sich in einer Steigerung des 
künftig geschätzten Marktanteils 
der Schiene von 14,8 auf 17,1% 
ausdrückt. 
Zwar sind solche Erwartungen 
hochgradig unsicher und werden 
verständlicherweise vom Bahn-
vorstand und seinem Bahnbeirat 
angezweifelt, doch gibt es gute 
Gründe dafür anzunehmen, dass 
die Marktschwäche der Bahnen 
weniger in der mangelnden Inte-
gration von Netz und Verkehr liegt 
als in der unzureichenden Hinwen-
dung zum Markt und seinen Erfor-
dernissen. Diese Schwachstelle 
kann am besten durch mehr Wett-
bewerb beseitigt werden.
Der Vorstand der Deutschen 
Bahn AG hat sich eindeutig für das 
Integrationsmodell entschieden 
und Promoter aus den Bereichen 
der Wirtschaft, der Wissenschaft 
und der Gewerkschaften engagiert. 
In diesem Zusammenhang hat es 
stark überzogene Angriffe gegen 
alternative Modelle gegeben. Ins-
besondere konzentrieren sich diese 
auf die britische Form der Bahn-De-
regulierung mit ihrer strikten Tren-
nung von Infrastruktur und Verkehr. 
Bekanntlich ist das britische Expe-
riment mit einer separierten priva-
ten Infrastrukturgesellschaft (Rail-
track) gescheitert. Dies gilt aber 
nicht für die Trennung von Netz und 
Verkehr.2 Die Tabelle zeigt, dass in 
den ersten zehn Jahren nach den 
wichtigen Bahnreformen in der EU 
die desintegrierten Gesellschaften 
in Bezug auf die Steigerung der 
2  Vgl. den Beitrag von C. Nash, in: Commu-
nity of European Railway and Infrastructure 
Companies: Reforming Europe’s Railways – 




Weiter wird häuﬁ  g die pauschale 
These vorgebracht, des integrierte 
Bahnen seien ein Sicherheitsrisiko. 
Statistisch lässt sich dies nicht be-
legen, da die Unfallrate bei integ-
rierten Bahnen in Europa im Jahre 
2003 im Durchschnitt bei 0,317 To-
desfällen je Mrd. Personenkilome-
tern liegt, während der Wert für des 
integrierte Bahnen 0,275 beträgt.3
 Mit diesen Ausführungen sol-
len die Schwächen des britischen 
Experimentes keineswegs bemän-
telt werden. Sie sollen aber zei-
gen, dass eine Sonderrolle des 
Eisenbahninfrastrukturunterneh-
mens (EIU) keineswegs zu Chaos 
und Unsicherheit führen muss, wie
dies in schriftlichen und mündlichen 
Äußerungen behauptet wurde. Der 
Verband der englischen Bahnver-
kehrsgesellschaften hat sich jeden-
falls nachdrücklich gegen die sei-
nes Erachtens unzutreffenden Be-
hauptungen von Mitarbeitern der 
Deutschen Bahn AG verwahrt.4
Booz, Allen und Hamilton stellen 
in Frage, ob die Deutsche Bahn AG 
im integrierten Modell einen hohen 
Anreiz hätte, das Netz instand zu 
halten und zu entwickeln. Dagegen 
wehrt sich die Deutsche Bahn AG 
mit dem Argument, dass im des-
integrierten Modell, zum Beispiel 
bei der Trennung von Netz und Ver-
3  Vgl. Energy and Transport in Figures: Stati-
stical Pocketbook 2005, Luxemburg 2005. 
4 Letter of Lord Tony Berkeley, Chairman of 
Rail Freight Group, to Mr. J. Fried, DB AG, 
October 2005. Response 23.11.2005.
kehr, das Netz von einem öffentli-
chen Unternehmen bewirtschaftet 
würde, dessen Mitarbeiter allein 
der Dienstpﬂ  ichterfüllung genügen 
würden, aber keinen Anreiz hätten, 
die beste Qualität an die Kunden, 
die Eisenbahnverkehrsunterneh-
men, zu liefern. Dieses Argument 
setzt voraus, dass im Falle einer 
Trennung die Netzgesellschaft wie-
der zu einer Behörde umfunktio-
niert würde. Dies muss und sollte 
nicht der Fall sein, denn der Staat 
käme seiner grundgesetzlichen 
Verantwortung für das Netz bereits 
nach, wenn er mit mehr als 50% an 
einer solchen Gesellschaft, die pri-
vat ﬁ  rmieren sollte, beteiligt wäre. 
Dies entspräche gleichfalls dem 
Staatsanteil in einem integrier-
ten Modell, für das die Deutsche 
Bahn AG das Behördenargument 
nicht gelten lässt. Erfahrungen im 
Ausland mit privatrechtlichen In-
frastrukturgesellschaften in öffent-
lichem Eigentum, zum Beispiel bei 
den österreichischen Autobahnen 
und Schnellstraßen, die von einer 
Aktiengesellschaft (ASFINAG) be-
trieben werden, bestätigen die Be-
fürchtung der Deutschen Bahn AG 
derzeit nicht. 
Auch im integrierten Modell wird 
die Deutsche Bahn AG einen gro
ßen Teil der Instandhaltung von 
der öffentlichen Hand ﬁ  nanziert 
bekommen und erwartet sie eine 
langfristig abgesicherte Leistungs- 
und Finanzierungsvereinbarung. 
Geht man von einem Zukunftssze-
nario aus, das für die schienenbe-
zogenen Sparten niedrigere Ren-
diten verspricht als für die nicht 
schienenbezogenen Sparten, 
so wird das Unternehmen wenig 
daran interessiert sein, aus eige-
ner Kraft hohe Mittel in die Netz-
entwicklung zu investieren. Die 
zweckentsprechende Verwendung 
der Mittel aus der Leistungs- und 
Finanzierungsverein  barung muss 
daher vom Eisenbahnbundesamt 
strikt geprüft werden. 
Dies bedeutet im Ergebnis, dass 
die möglicherweise höhere Efﬁ  zi-
enz eines privaten Netzmanage-
ments unter dem Dach der DB-





Booz, Allen und Hamilton bewer-
ten die Privatisierungserlöse dann 
am höchsten, wenn die Verkehrs-
gesellschaften zu 100% privatisiert 
werden können. Dies ist in der Ge-
staltungsvariante des Eigentums-
modells sowie im Trennungsmodell 
möglich. Falls nur zu 49,9% priva-
tisiert werden soll, so bewerten die 
Gutachter das Eigentumsmodell 
etwas höher als das integrierte Mo-
dell. Dahinter steht eine durchaus 
nachvollziehbare Logik. Da im Ei-
gentumsmodell das Anlagevermö-
gen und gleichfalls die Schulden 
aus der Infrastruktur von der Netz-
AG auf die Infrastruktureigentums-
gesellschaft des Bundes gehen, 
würde die Deutsche Bahn AG fak-
tisch entschuldet an die Börse ge-
hen.5 Weiterhin gingen zahlreiche 
Risiken aus der Infrastruktur an die 
Eigentumsgesellschaft und somit 
an den Bund über, so dass der Net-
5  Der Geschäftsbericht 2005 der DB Netz AG 
weist für das Jahr 2004 Verbindlichkeiten in 
Höhe von 12,9 Mrd. Euro aus. Dem gegen-
über stehen langfristige Finanzschulden des 
Konzerns in Höhe von 19 Mrd. Euro (2004) 
bzw. 18,3 Mrd. Euro (2005). Insgesamt be-
trägt das Fremdkapital im DB-Konzern 39,42 
Mrd. Euro (2005). 







(Mrd. km) (in %) (Mrd. km) (in %)
Frankreich 48,8 46,8 -4,1 58,7 72,2 +23,0
Deutschland 70,6 73,9 +4,6 72,5 69,0 -4,4
Schweden 19,1 20,1 +5,2 6,1 9,1 +49,1
Großbritannien 13,0 18,7 +43,2 28,7 40,9 +42,5
Quelle: European Commission: Statistical Pocketbooks, Brüssel 2002, 2003 und 2004. Wirtschaftsdienst 2006 • 8 502
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tovermögenswert des Unterneh-
mens dadurch anstiege. 
Auf der anderen Seite würde die 
Bilanz der Deutschen Bahn AG bei 
einem Übergang des Eigentums 
„leichter“. Anleger könnten in dem 
Eigentum an der Infrastruktur einen 
langfristigen Substanzwert sehen, 
der eine langfristige Anlage auch 
bei unterdurchschnittlicher Rendite 
attraktiv erscheinen ließe. Dies gilt 
jedoch nur für schlecht informierte 
Anleger. Denn der Wert des Infra-
strukturvermögens ist letztlich ab-
hängig vom Zukunftsertrag der auf 
der Infrastruktur durchzuführenden 
Dienstleistungsaktivitäten. Würden 
Dienste in der Zukunft deﬁ  zitär, so 
könnte die Infrastruktur von der 
Deutschen Bahn AG nicht ohne die 
Zustimmung des Bundes als Im-
mobilie veräußert werden. Ein Ei-
gentumswert, der im Ernstfall nicht 
realisierbar ist, wird für den ratio-
nalen Anleger nur schwerlich als 
werterhaltend eingeschätzt werden 
können.6 
Käme es zu einem Verkauf von 
49,9% der Aktien der Deutschen 
Bahn AG, so stünden die Veräu-
ßerungserlöse dem Bund zu. Aller-
dings ist zu konstatieren, dass die 
Eigenkapitalbasis der Deutschen 
Bahn AG sehr schmal ist und im 
Zuge des Börsengangs erweitert 
werden sollte.7 Dafür bietet sich 
eine Kapitalerhöhung durch Emis-
sion neuer Aktien an. Bei einer Ka-
pitalerhöhung um 100% erhielte 
der Bund keine Verkaufserlöse 
mehr. Ginge die Kapitalerhöhung 
darüber hinaus, so müsste der 
6 Das Gutachten von Booz, Allen und Ha-
milton zeigt analog zu einem dort zitierten 
Gutachten von MorganStanley, dass eine at-
traktive Rendite im Bereich des Netzes nicht 
zu erwarten ist. Der ROCE-Index (return on 
capital employed) liegt für die DB Netz AG 
bei 2,6% bis 4,2% und kommt auf etwa ein 
Drittel des ROCE in den anderen Geschäfts-
bereichen. 
7  Die Eigenkapitalquote ist von über 23% im 
Jahre 1996 auf ca. 16% im Jahre 2005 gefal-
len (Geschäftsberichte der Deutschen Bahn 
AG).
Bund zusätzliche Aktien zum Aus-
gabekurs erwerben. Dies gilt auch 
für den Fall, dass das benötigte Ka-
pital nicht für den Schienenbereich 
verwendet werden soll.
Eine rationale Entscheidung 
kann nur in Kenntnis der potentiel-
len Risiken getroffen werden. Beim 
Trennungs- und Eigentumsmodell 
(Gestaltungsvariante) wirken sich 
ﬁ  nanzielle Probleme bei den Eisen-
bahnverkehrsunternehmen so aus 
wie in anderen Bereichen der Pri-
vatwirtschaft. Zwar kann dem Staat 
die ﬁ  nanzielle Schieﬂ  age eines gro-
ßen Eisenbahnverkehrsunterneh-
men nicht gleichgültig sein, doch 
behielte er im Falle der 100%-Lö-
sungen alle Freiheiten des staat-
lichen Krisenmanagements. Dies 
sieht im Falle der 49,9%-Privatisie-
rungslösungen für das Eigentums-
modell und das integrierte Modell 
anders aus. 
Im Falle der Schieﬂ  age einer in-
tegrierten Gesellschaft wäre der 
Bund aufgrund seiner Kapitalbetei-
ligung mit 50,1% im Risiko. Da man 
davon ausgehen kann, dass der 
Bund auf solche Fälle nicht durch 
Vorsorgemaßnahmen (Rücklagen) 
eingerichtet ist, werden möglicher-
weise auch außerﬁ  skalische Maß-
nahmen zur Problemlösung erwo-
gen. Diese Maßnahmen können in 
Konﬂ  ikt mit der Wettbewerbspolitik 
geraten, wie zum Beispiel die Si-
cherung ergiebiger Marktsegmente 
für die Deutsche Bahn AG unter 
Einschränkung des Wettbewerbs. 
Es wird außerordentlich schwie-
rig sein, das integrierte Modell 
künftig „zurückzuholen“, falls es 
sich als ungeeignet erweist. Dies 
liegt daran, dass eine auf Integra-
tion ausgerichtete Holding bestrebt 
sein wird, ein integriertes Finanz- 
und Asset-Management zu betrei-
ben, bei dem die Art der Zuordnung 
des Eigentums immer unschärfer 
wird. Das Holding-Management der 
Deutschen Bahn AG zeigt bereits 
eine Tendenz der Zuordnung von 
Immobilien zur Holding. Die Grün-
dung einer Immobilien-Service AG 
unter dem Dach der Holding und 
die Zuordnung von Vermögenstei-
len, die für den Bahnbetrieb nötig 
sind, zu dieser Gesellschaft sind 
Indizien dafür. Andererseits besteht 
offenbar eine geringe Neigung, Ver-
mögensteile, auf denen kein Bahn-
betrieb laut Planung in der Zukunft 
stattﬁ  nden soll, auszugliedern und 
an das Bundeseisenbahnvermö-
gen zu übertragen. 
Ordnungspolitische Auswirkun-
gen der einzelnen Modelle
Die Bahnreform hatte das klare 
Ziel, die Zwitterstruktur des Sonder-
vermögens Deutsche Bundesbahn, 
die auf eine gleichzeitige Wahrneh-
mung von kaufmännischen und 
öffentlichen Belangen abgestellt 
war, aufzulösen und die Rollen von 
Staat und kaufmännisch geführtem 
Unternehmen eindeutig zu trennen. 
Es ist unmittelbar einsichtig, dass 
ein privatwirtschaftlich ausgerich-
tetes Unternehmen nicht mit öf-
fentlichen Zielen befrachtet werden 
darf, damit es seinen Leistungsauf-
trag optimal erfüllen kann. Im Um-
kehrschluss gilt aber auch, dass 
der Staat sich nicht für die privat-
wirtschaftlichen Ziele eines Unter-
nehmens einfangen lassen sollte, 
weil er sonst seinen öffentlichen 
Auftrag verfehlte. 
Mit dem Integrationsmodell 
würde ein neuer ordnungspoliti-
scher Zwitter geschaffen. Denn der 
Staat wäre dauerhaft zu minde-
stens 50,1% dem Wohl eines Un-
ternehmens verpﬂ  ichtet,  welches 
das Eisenbahngeschäft in Zukunft 
möglicherweise nur noch im Ne-
bengeschäft betreibt und sich den 
weltweiten Logistikmärkten sowie 
anderen lukrativ erscheinenden 
Segmenten zuwendet. Der Staat 
hat grundgesetzlich nur eine Ver-Wirtschaftsdienst 2006 • 8 503
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antwortung für die Eisenbahninfra-
struktur, würde aber im Integrati-
onsmodell in eine (Teil-) Verantwor-
tung für die gesamten Geschäfts-
bereiche der sich entwickelnden 
Deutschen Bahn AG gedrängt.
Damit entsteht automatisch ein 
Konﬂ   iktpotential. Auf der einen 
Seite muss der Bund an der Pro-
sperität der Deutschen Bahn AG 
interessiert sein und seinen Beitrag 
zur Maximierung ihres Shareholder 
Value leisten. Mit einer Beteiligung 
an den Dividendeneinnahmen ent-
steht auch ein massives haushalts-
politisches Interesse am ﬁ  nanziel-
len Erfolg der Deutschen Bahn AG. 
Auf der anderen Seite ist der Bund 
Wettbewerbshüter, muss die Funk-
tionsfähigkeit des Wettbewerbs im 
Bahnsektor sichern und die Kon-
kurrenten vor diskriminierenden 
Politiken des integrierten Mono-
polisten schützen. Damit beﬁ  ndet 
sich die Politik in einem schwer 
zu lösenden Zielkonﬂ   ikt. Es be-
steht die Gefahr, dass im Falle wirt-
schaftlicher Probleme für die Deut-
sche Bahn AG die Bereitschaft des 
Bundes zunimmt, den Wettbewerb 
auf der Schiene zu begrenzen. Zu-
mindest ist ein solches Regime für 
potentielle Wettbewerber im Schie-
nenverkehr bedrohlich, vor allem, 
wenn sie nicht selbst über ein po-
litisches Backing verfügen. Die Exi-
stenz einer Regulierungsbehörde in 
Form der Bundesnetzagentur ist für 
die Wettbewerber auf Dauer kein 
ausreichender Schutz.
In Zeiten knapper Kassen ist 
jede Einnahmequelle für den öf-
fentlichen Haushalt aus Sicht des 
Finanzministeriums ein Positivum. 
Ordnungspolitisch kann dies aber 
kein Kriterium sein, im Gegenteil: 
wenn sich hohe Dividendenzahlun-
gen abzeichnen, so ist dies ein In-
diz dafür, dass der betreffende Wirt-
schaftssektor nicht mehr in den öf-
fentlichen Bereich gehört, sondern 
voll privatisiert werden kann. Wäre 
die Dividendenerwartung ein rele-
vantes Kriterium, so hätte sich der 
Bund auf keinen Fall von seinem 
Eigentum bei Telekom, Post, Post-
bank oder Stromversorgern tren-
nen dürfen. Vielmehr geht es bei 
der Deregulierung eines zuvor öf-
fentlich beherrschten Wirtschafts-
bereiches darum, eine Marktbele-
bung durch mehr Konkurrenz und 
privatwirtschaftliche Initiative zum 
Wohle der Konsumenten zu errei-
chen. Fiskalische Vorteile können 
daraus langfristig nur in Form zu-
sätzlicher Steuereinnahmen ent-
stehen.
Das Problem der Gewährlei-
stung staatlicher Infrastrukturver-
antwortung entsteht praktisch nur 
im Integrationsmodell. Denn hier 
muss der Bund durch seine Betei-
ligung an der integrierten Gesell-
schaft seine grundgesetzliche Ver-
antwortung absichern und gegen-
über anderen Interessen des Un-
ternehmens durchsetzen. Im Falle 
der Passivität könnte sich der Bund 
in die Rolle des Erfüllungsgehilfen 
für das Bahnmanagement drängen 
lassen und somit den Auftrag des 
Artikels 87e Absatz 4 GG verfeh-
len, demzufolge beim Ausbau und 
Erhalt des Bundesschienennetzes 
dem Wohl der Allgemeinheit Rech-
nung zu tragen ist.
Aus ordnungspolitischer Sicht 
macht das Integrationsmodell dann 
Sinn, wenn sich der Bund künftig 
aus dieser Verantwortung verab-
schieden möchte und dies durch 
eine Änderung des Artikels 87e GG 
manifestiert. Dann ergäbe sich eine 
ordnungspolitisch klare Situation 
mit prinzipiell voll privatisierbaren 
Bahngesellschaften, bei denen der 
Netzzugang und das Wettbewerbs-
verhalten durch die Bundesnet-
zagentur kontrolliert werden kann, 
wie dies etwa in der Telekommuni-
kationsindustrie der Fall ist.
Zusammenfassung: 
Die realistischen Alternativen
Kurzfristig lassen sich nur die Mo-
delle B (Integration) und C1 (kleines 
Eigentumsmodell) realisieren. Das 
integrierte Modell B hat eine Reihe 
von kurzfristigen Vorteilen:
•  Es ist sehr schnell realisierbar. 
Dies ist nicht ein Vorzug des Mo-
dells an sich, sondern resultiert 
aus den Weichenstellungen des 
Bahnvorstands und der Passivi-
tät der Politik.
• Es bietet die Aussicht auf einen 
künftigen Dividendenstrom. Dies 
ist zwar ordnungspolitisch kein 
Vorteil, doch kann dieser Aspekt 
aus Sicht der Haushaltspolitik re-
levant sein.
• Es bietet keinen beschäftigungs-
politischen Zündstoff. Gewerk-
schaften und Mitarbeiter der 
Deutschen Bahn AG treten über-
wiegend für das integrierte Mo-
dell ein, so dass dieses Modell 
mit geringen Friktionen umsetz-
bar ist.
•  Der Verkehrspolitik werden die 
Entscheidungen durch das Bahn-
management abgenommen. 
Dies ist für die politische Seite ein 
nicht zu unterschätzender Vorteil, 
wenn sie konﬂ  iktscheu  ausge-
richtet ist und nicht über ein star-
kes Alternativkonzept verfügt.
• Die Entscheidung lässt sich durch 
die derzeit positiven Geschäfts-
ergebnisse der Deutschen Bahn 
AG bei gleichzeitiger Belebung 
der Konkurrenz auf dem Bahn-
netz gut begründen.
• Sonst entstehende Trennungsko-
sten würden eingespart.
• Eine Änderung des Grundgeset-
zes ist nicht erforderlich.
Diesen Vorzügen stehen gewich-
tige Nachteile gegenüber:Wirtschaftsdienst 2006 • 8 504
ZEITGESPRÄCH
•  Die Rollen von Staat und Pri-
vatwirtschaft sind nicht klar ge-
trennt.
• Die organisatorische Rückholung 
ist schwer möglich.
• Der Staat kann zu weiteren Ka-
pitaleinlagen herangezogen wer-
den.
• Der Staat beteiligt sich am Risiko 
privater Geschäfte, die nichts mit 
dem Eisenbahnverkehr zu tun 
haben.
•  Eine volle Privatisierung der Ei-
senbahnverkehrsunternehmen ist 
nur durch Aufgabe der Staatsver-
antwortung für das Netz (durch 
Änderung des Grundgesetzes) 
erreichbar.
Dagegen stehen die Vorteile des 
„kleinen“ Eigentumsmodells (C1):
• Es schafft eine klare Rollenvertei-
lung zwischen Staat und Politik.
• Es ist künftig erweiterbar, so dass 
eine 100%ige Privatisierung der 
Verkehrsgesellschaften möglich 
bleibt. Ebenso ermöglicht es bei 
Bedarf Kapitalerhöhungen der 
Deutschen Bahn AG ohne Nach-
schusspﬂ  icht des Bundes.
•  Der Staat behält eine höhere 
Handlungsfähigkeit für die staat-
lichen Aufgaben und kann sein 
Risiko begrenzen.
• Die  organisatorische  Integration 
von Netz und Verkehr bleibt er-
halten.
• Dennoch kann das Vertrauen der 
Wettbewerber in die Verlässlich-
keit des offenen Marktzugangs 
und die Langfristigkeit seiner Be-
dingungen durch die klare Beto-
nung der originären staatlichen 
Verantwortung am Netz höher 
sein.
•  Die Attraktivität für private An-
leger kann wegen der Entschul-
dung und Risikoübertragung an-
steigen.
Dagegen stehen die Nachteile:
• Das Modell verlangt wesentliche 
Änderungen gesetzlicher Grund-
lagen und ist in dieser Legislatur-
periode nur noch schwer reali-
sierbar.
• Bahnmanagement  und  Beleg-
schaft müssen für dieses Modell 
gewonnen werden. 
• Der Staat ist möglicherweise der 
aktiveren Rolle, die ihm beim Ei-
gentumsmodell zukommt, nicht 
gewachsen.
• Die Schaffung unternehmerischer 
Anreize in einer vom Staat domi-
nierten Infrastruktur(eigentums)-
gesellschaft ist nicht einfach. Dies
würde allerdings auch für ein in-
tegriertes Modell gelten, in dem 
der Staat seine Eigentümerrolle 
aktiv wahrnimmt.
Die Zusammenstellung erhellt 
die Gründe, aus denen der Bahn-
vorstand das integrierte Modell be-
vorzugt, während die Parlamen-
tarier des Verkehrsausschusses 
des Deutschen Bundestages eher 
dem Eigentumsmodell zuneigen. 
Aus der Sicht der Wettbewerbs- 
und Ordnungspolitik geht es nicht 
primär um den Erfolg eines einzel-
nen Unternehmens als um die er-
folgreiche Strukturreform des Ei-
senbahnmarktes. Stellt man dies 
in den Vordergrund, so enthält das 
Eigentumsmodell die klareren Op-
tionen für eine gestaltungswillige 
Bahnpolitik.
D
er Börsengang der Deutschen 
Bahn AG (DB AG) steht auf der 
Tagesordnung der Politik. Der Vor-
stand der Deutschen Bahn will ihn, 
der Bundesverkehrsminister will 
ihn, der Bundesﬁ  nanzminister  will 
ihn, der Bundestag soll im Herbst 
dieses Jahres die entsprechenden 
Beschlüsse fassen. Zu diskutieren 
scheint nur noch, ob die Bahn mit 
oder ohne Netz an die Börse gehen 
soll und wie die Beziehungen zwi-
schen Bund und Bahn, zwischen 
Netz AG und Transportgesellschaft 
geregelt werden sollen. Auch hierzu 
haben der Bahnvorstand, der Bun-
desverkehrsminister und der Bun-
desﬁ   nanzminister eine eindeutige 
Meinung. Sie wollen einen integrier-
ten Börsengang, bei dem das Netz 
auch nach dem Börsengang im Ei-
gentum des Unternehmens bleibt. 
Sollte dies aus rechtlichen oder 
politischen Gründen nicht möglich 
sein, so wollen sie, dass auf jeden 
Martin Hellwig*
Wie bringt man einen Verlustmacher an die Börse? 
Kritische Anmerkungen zur Privatisierung der DB AG 
* Dieser Aufsatz beruht auf einer Stellung-
nahme vor dem Ausschuss für Verkehr, Bau 
und Städtewesen des Deutschen Bundesta-
ges am 10. Mai 2006. http://www.coll.mpg.
de/pdf_dat/DeutscheBahnSTellungnahme.
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Fall die Verfügungsgewalt über das 
Netz bei dem börsennotierten Un-
ternehmen bleibt.
Zu den verschiedenen Mög-
lichkeiten einer Privatisierung der 
Deutschen Bahn AG hat die Un-
ternehmensberatung Booz, Allen, 
Hamilton im Auftrag von Bundes-
verkehrsministerium und Bundes-
ﬁ   nanzministerium im Januar 2006 
ein Gutachten vorgelegt (im Folgen-
den „PRIMON-Gutachten“).1 Darin 
werden verschiedene Varianten der 
Privatisierung im Hinblick auf ihre 
Implikationen für die Kapitalmarkt-
fähigkeit des Unternehmens, für 
die Entwicklung des Wettbewerbs 
auf der Schiene und im intermo-
dalen Split, schließlich auch für die 
Haushalts- und Vermögenslage 
des Bundes untersucht und mit-
einander verglichen. Die verschie-
denen Varianten unterscheiden 
sich vor allem darin, wie Eigentum 
und Kontrolle über das Netz der 
Bahn geregelt werden; sie reichen 
von einem völlig integrierten Mo-
dell, bei dem das Netz auch nach 
einem Börsengang im Eigentum 
der Deutsche Bahn verbleibt, bis 
zu einem völlig getrennten Modell, 
bei dem  der Bund Eigentum und 
Kontrolle über das Netz behält und 
dieses unabhängig von der Deut-
schen Bahn AG geführt wird. Das 
Gutachten kommt zu dem Schluss, 
dass die verschiedenen Varianten 
unterschiedliche Implikationen für 
Wettbewerb und Bundeshaushalt 
haben, dass aber bei allen Varian-
ten ein Börsengang grundsätzlich 
möglich ist. Diesbezüglich unter-
scheiden sich die verschiedenen 
Varianten nur darin, wie schnell ein 
Börsengang möglich ist und was 
1 Booz, Allen, Hamilton: Privatisierungsvari-
anten der Deutschen Bahn AG „mit und ohne 
Netz“, Gutachten im Auftrag des Bundesmi-
nisteriums für Verkehr, Bau und Städtewesen 





als Erlös des Börsengangs zu er-
warten wäre.
Als Ökonom reibt man sich die 
Augen, wenn man die Zahlen an-
sieht, die im PRIMON-Gutach-
ten selbst und in den Geschäfts-
berichten der Deutschen Bahn 
AG vorgelegt werden, und wenn 
diese Zahlen in Beziehung zu den 
Schlussfolgerungen des Gutach-
tens und zu den Vorstellungen von 
Bahnvorstand und Bundesregie-
rung setzt. Drei Dinge fallen auf: 
Erstens steht die für die nächsten 
Jahre prognostizierte Geschäfts-
entwicklung der Deutschen Bahn 
AG in keinem Verhältnis zur bis-
herigen Erfahrung. Zweitens kann 
die Deutsche Bahn AG auch nach 
den Zahlen des PRIMON-Gutach-
tens nur mit Hilfe von staatlichen 
Subventionen überleben. Drittens 
sind die als möglich angesehenen 
Privatisierungserlöse relativ klein 
im Vergleich zu den Beträgen, um 
die es sonst noch bei der Bahn für 
den Fiskus geht. Im Folgenden will 
ich zunächst diese Aussagen er-
läutern. Sodann will ich die dahin-
ter stehenden ordnungspolitischen 
Probleme diskutieren.
Die Ertragsentwicklung der 
DB AG
Bei der Beurteilung der Kapi-
talmarktfähigkeit stellt das PRI-
MON-Gutachten vor allem auf die 
Ertragsrate Return on Capital Em-
ployed (ROCE) ab. Für diese wird 
für 2009 ein Wert von über 8% 
prog  nostiziert. Diese Zahl steht in 
keinem Verhältnis zu den bisheri-
gen Geschäftsergebnissen des Un-
ternehmens: Von 1994 bis 2003 lag 
die Ertragsrate zumeist zwischen 
1% und 2%, während des Ertrag-
seinbruchs 2001 und 2002 sogar 
noch niedriger. 2004 lag sie bei 
3%, 2005 bei 5%. Die Prognose 
für 2009 beruht auf der Planung 
der Deutschen Bahn bzw. auf der 
Extrapolation eines aus den letzten 
zwei Beobachtungen erschlosse-
nen Trends. Die Angemessenheit 
einer solchen Extrapolation wird 
nicht geprüft.2
Wiese ein anderes Unternehmen 
diesen Geschäftszahlen auf, so 
würde sich die Frage eines Börsen-
gangs nicht stellen. Das Unterneh-
men müsste erst einmal unter Be-
weis stellen, dass sein Geschäfts-
modell nachhaltig Erfolg hat, dass 
kurzfristig positive Ertragsentwick-
lungen nicht auf Sonderkonjunk-
turen zurückzuführen sind oder 
auf unechte Sparanstrengungen 
und Bilanzkosmetik, bei denen be-
stimmte Aufwendungen tatsäch-
lich oder buchhalterisch zeitlich auf 
spätere Perioden verlagert werden. 
Abhängigkeit von 
Bundessubventionen
Der private Investor möchte wis-
sen, womit das Unternehmen sein 
Geld verdient und welchen Auf-
wand es dafür betreibt. Die Deut-
sche Bahn AG bezieht ihre Mittel 
im Wesentlichen aus drei Quellen, 
den Kundenentgelten für den Per-
sonen- und Gütertransport, den 
Bestellmitteln der Länder für den 
öffentlichen Personennahverkehr 
und  den Baukostenzuschüssen 
des Bundes. Während Kundenent-
gelte und die Bestellmittel für die 
Transportleistungen der Deutschen 
Bahn AG geleistet werden, werden 
die Baukostenzuschüsse als Sub-
ventionen vom Bund bezahlt, ohne 
dass die Deutsche Bahn AG dafür 
unmittelbar eine Gegenleistung er-
bringen müsste. 
2 Dabei ist klar, dass das ausgewiesene Er-
tragswachstum der letzten Jahre aufgrund 
der Akquisition von Stinnes/Schenker einen 
Einmaleffekt enthält. Die neueren Ertrags-
raten ergeben sich als Durchschnitte der 
Ertragsraten von Stinnes/Schenker und des 
eigentlichen Bahngeschäfts. Da die Ertrags-
raten von Stinnes/Schenker höher waren, 
liegen diese Durchschnitte automatisch über 
den Ertragsraten des Bahngeschäfts, ohne 
dass man von einer Efﬁ  zienzsteigerung oder 
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Ohne die Subventionen des 
Bundes könnte die Deutsche 
Bahn AG als Unternehmen nicht 
überleben. Allerdings kommen die 
zinslosen Darlehen und Bauko-
stenzuschüsse des Bundes in den 
Bilanzen der Deutschen Bahn AG 
nicht vor. Da der Bund damit keine 
Erwartung auf eine Verzinsung ver-
bindet, hat die Deutsche Bahn AG 
sie in der Bilanz nicht passiviert, 
die damit ﬁ  nanzierten  Investitio-
nen nicht aktiviert und auch keine 
entsprechenden Abschreibungen 
vorgenommen. Berücksichtigt man 
die entsprechenden Beträge, so 
ist die Ertragsrate auf das von der 
Deutschen Bahn AG insgesamt 
eingesetzte Kapital in jedem Jahr 
seit der Bahnreform negativ; nach 
den Prognosen wird sie auch bis 
2009 nicht über Null kommen, ge-
schweige denn die von den Anle-
gern am Kapitalmarkt geforderten 
Ertragsraten erreichen.3 
Das Geschäftsmodell der Deut-
schen Bahn AG setzt voraus, dass 
die Baukostenzuschüsse des Bun-
des weiterhin ﬂ  ießen. Das PRIMON-
Gutachten betont daher, es sei nö-
tig, den Kapitalmärkten unbedingte 
Sicherheit über die Verfügbarkeit 
der Baukostenzuschüsse zu ge-
ben. Im Rahmen von Leistungs- 
und Finanzierungsvereinbarungen 
soll der Bund garantieren, dass 
die Baukostenzuschüsse weiter 
ﬂ   ießen, in Höhe von wenigstens 
2,5 Mrd. Euro pro Jahr für zehn 
Jahre. Zumindest beim integrierten 
Börsengang verkauft man den Ak-
tionären letztlich die Aussicht auf 
diese Bundessubventionen.
Bedeutung für Bundeshaushalt 
und Bundesvermögen
Die laut Gutachten zu erwar-
tenden Privatisierungserlöse von 
4 bis 15 Mrd. Euro, je nach Pri-
vatisierungsvariante, fallen kaum 
3 Vgl. PRIMON-Gutachten, a.a.O., Exkurs 2, 
S. 469 ff. 
ins Gewicht neben den 18 bis 20 
Mrd. Euro, die der Bund seit 1994 
jährlich für das Eisenbahnwesen 
ausgibt. Selbst wenn man berück-
sichtigt, dass diese Ausgaben zur 
Hälfte Altlasten aus der Vergan-
genheit bedienen und nichts mit 
dem heutigen Eisenbahnbetrieb zu 
tun haben, ist die Frage, wie sich 
die Ausgaben für das Eisenbahn-
wesen entwickeln, für die Finanzen 
des Bundes immer noch um eine 
Größenordnung wichtiger als die 
Frage, welche Privatisierungser-
löse zu erzielen sind. Neben den 
bereits erwähnten Baukostenzu-
schüssen für Investitionen von 2,5 
Mrd. Euro pro Jahr geht es um die 
Regionalisierungsmittel in Höhe 
von 6 bis 7 Mrd. Euro pro Jahr, aus 
denen die Länder die Bestellmittel 
für den öffentlichen Personennah-
verkehr bezahlen. 
Die genannten Privatisierungs-
erlöse fallen auch kaum ins Ge-
wicht neben dem Substanzwert 
der Bahn    infrastruktur. Allein die 
mit den Baukostenzuschüssen 
seit 1994 ﬁ   nanzierten und nicht 
bilanzierten (!) Investitionen belau-
fen sich laut PRIMON-Gutachten 
auf 38,4 Mrd. Euro. Berücksichtigt 
man ferner, dass die Bahn von al-
ters her einen erheblichen Immobi-
lienbesitz in bester Zentrumslage 
der Großstädte aufweist, so ist zu 
vermuten, dass das Anlagevermö-
gen der Bahn eher bei 80 bis 100 
Mrd. Euro liegt als bei den in der 
Bilanz ausgewiesenen knapp 40 
Mrd. Euro. 
Im PRIMON-Gutachten spielt 
diese Zahl keine Rolle, denn das 
Gutachten bewertet das Unterneh-
men als „Going Concern“, als Ge-
genwartswert der aus dem Unter-
nehmensgeschäft für die Zukunft 
zu erwartenden Erträge abzüglich 
der Verbindlichkeiten. Der ange-
gebene  Wert spiegelt die geringe 
Ertragskraft des Unternehmens. Er 
steht in keinem Verhältnis zu den im 
Konzern eingesetzten Vermögens-
werten. Diese Vermögenswerte 
sind aber vorhanden, wenn auch 
mit einer nach privatwirtschaftli-
chen Kriterien unzureichenden Er-
tragskraft. 
Im Fall einer Liquidation gäbe es 
auch – anders als bei anderen Un-
ternehmen – einen Käufer für diese 
Vermögenswerte: den Bund. Dieser 
ist verfassungsrechtlich verpﬂ  ich-
tet, die Bahninfrastruktur aufrecht-
zuerhalten, auch wenn das privat-
rechtlich organisierte Unternehmen 
Deutsche Bahn AG liquidiert wer-
den sollte. Da er zur Erfüllung sei-
ner Gewährleistungspﬂ  ichten  auf 
die Infrastrukturanlagen des Unter-
nehmens angewiesen ist, müsste 
er diese im Liquidationsfall von den 
Eigentümern erwerben, d.h. im Fall 
einer Insolvenz von den Gläubigern 
bzw. dem Insolvenzverwalter. Die 
Preise würden dann nicht davon 
abhängen, was diese Anlagen als 
„Going Concern“ im Rahmen des 
privatwirtschaftlich nicht tragfä-
higen Infrastrukturunternehmens 
wert sind, sondern davon, was an-
dere Käufer gegebenenfalls dafür 
zu zahlen bereit wären. Wie ein-
schlägige Erfahrungen aus Groß-
britannien und Neuseeland zeigen, 
dürfte der dafür erforderliche Auf-
wand deutlich über dem „Going 
Concern“-Wert des Unternehmens 
liegen und eine erhebliche Bela-
stung für den Bundeshaushalt mit 
sich bringen. 
Kann man einen Verlustmacher 
privatisieren?
In den vorstehenden Hinweisen 
spiegelt sich die grundsätzliche 
Problematik der Veräußerung eines 
Unternehmens, dessen Kapitalbe-
stand zu erheblichen Teilen durch 
staatliche Subventionen ﬁ  nanziert 
wurde und der auch in der Zukunft 
auf eine staatliche Subventionie-
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sen ist. Standen bei der Privati-
sierung von Telekom und Post die 
wettbewerbspolitischen Fragen im 
Vordergrund, so ist bei der Bahn 
vorab zu klären, wie mit dem Um-
stand umzugehen ist, dass dieses 
Unternehmen sich privatwirtschaft-
lich nicht trägt.  Kann man privaten 
Investoren die Aussicht auf staatli-
che Subventionen verkaufen? 
Mit der Abhängigkeit von Sub-
ventionen unterliegt das Ge-
schäftsmodell der Deutschen Bahn 
AG einem politischen Risiko. Die 
noch abzuschließenden Leistungs- 
und Finanzierungsvereinbarungen 
sollen dieses Risiko für die Ak-
tionäre minimieren. Dazu wird im 
PRIMON-Gutachten ausgeführt, 
es sei wichtig, insbesondere bei 
Erst-Investitionen Fehlallokationen 
zu vermeiden und auf die betrieb-
lichen Erfordernisse der Deutschen 
Bahn AG abzustellen. Politischer 
Einﬂ   uss auf die Eisenbahninfra-
struktur werde vom Kapitalmarkt 
grundsätzlich als negativ betrach-
tet, wenn die Deutsche Bahn AG 
nicht für dadurch veranlasstes un-
wirtschaftliches Handeln entschä-
digt würde.4 
Dass die Infrastrukturﬁ  nanzie-
rung des Bundes als solche ein 
Politikum ist, wird bei diesem Vor-
schlag verdrängt. Mit den Bauko-
stenzuschüssen trägt der Bund der 
Bestimmung des Grundgesetzes 
Rechnung, dass die Bahninfrastruk-
tur nicht nach rein privatwirtschaft-
lichen Kriterien geführt werden 
soll; nach diesen Kriterien nämlich 
müssten die Investitionen in das 
Netz drastisch zurückgenommen 
oder sogar ganz unterlassen wer-
den. Daher wäre es problematisch, 
wenn bei der Verwendung der Mit-
tel nur auf betriebswirtschaftliche 
Kriterien abgestellt würde. Der 
Forderung, die Deutsche Bahn AG 
4 PRIMON-Gutachten, a.a.O., S. 149 f., S. 
220.
müsse grundsätzlich entschädigt 
werden, wenn politischer Einﬂ  uss 
sie zu unwirtschaftlichem Handeln 
zwinge, ist entgegenzuhalten, dass 
die Baukostenzuschüsse selbst 
eine Leistung des Steuerzahlers 
sind, für die dieser ein Eingehen 
des Unternehmens Deutsche Bahn 
AG auf Belange der Allgemeinheit 
erwarten kann und muss. 
Zu denken ist etwa an die Be-
rücksichtung regionalpolitischer 
Belange bei Entscheidungen über 
Trassenführungen. Man kann da-
rüber streiten, in welchem Ausmaß 
der Staat für diese Belange Geld 
ausgeben sollte. Unstreitig aber 
sollte sein, dass wenn der Staat 
Geld dafür ausgibt, er auch die 
Möglichkeit haben muss, bei der 
Mittelverwendung mitzureden und 
diese Belange zur Geltung zu brin-
gen, auch wenn dies den betrieb-
lichen Interessen des Unterneh-
mens Deutsche Bahn AG zuwider-
läuft. Nach den Vorstellungen des 
PRIMON-Gutachtens sollte dies 
aber nicht möglich sein. Die von 
der Infrastrukturplanung berührten 
allgemeinen Interessen wären dem 
Unternehmensinteresse der Deut-
schen Bahn AG unterzuordnen. 
Der hier angesprochene Konﬂ  ikt 
ist nicht zu lösen. Aus der Sicht des 
Verfassungsgebers und des Steu-
erzahlers müssen bei der Verwen-
dung der Bundesmittel neben den 
Unternehmensinteressen der Deut-
schen Bahn AG auch die Interessen 
der Allgemeinheit zur Geltung kom-
men. Wenn aber die Vertreter des 
Staates die Möglichkeit haben sol-
len, die Belange der Allgemeinheit 
zur Geltung zu bringen, so müssen 
sie auch die Möglichkeit haben, 
bestimmte Mittelverwendungen zu 
verweigern. Damit aber ist die Ver-
lässlichkeit der Mittel selbst infrage 
gestellt. Private Investoren würden 
es sich zweimal überlegen, ob sie 
bei diesen Rahmenbedingungen 8 
Mrd. Euro für die Aussicht auf zu-
künftige Subventionen bezahlen 
sollen.5
Das Problem betrifft insbeson-
dere das Netz der Bahn. Bei den 
Transportleistungen im Personen-
verkehr und den Bestellerentgelten 
der Länder für diese Transportlei-
stungen können sich grundsätzlich 
ähnliche Fragen stellen. Jedoch ist 
hier die Governance-Problematik 
dadurch entschärft, dass es einen 
gewissen Wettbewerb der Trans-
portunternehmen auf der Schiene 
gibt, und dadurch, dass die jewei-
ligen Verträge die Gegenleistung 
des Unternehmens entsprechend 
den Wünschen des Bestellers ge-
nau speziﬁ  zieren. Bei der auf we-
nigstens zehn Jahre abzuschlie-
ßenden Leistungs- und Finanzie-
rungsvereinbarung für das Netz ist 
eine Regelung vergleichbarer Strin-
genz nicht zu erwarten. Aus diesem 
Grund ist – unabhängig von allen 
wettbewerbspolitischen Fragen 
– die  Privatisierung des Netzes be-
sonders kritisch zu sehen. 
Ob ein vom Netz getrenntes 
Transport- und Logistikunterneh-
men auf rein privatwirtschaftlicher 
Basis, ohne Subventionen, über-
leben könnte, sei dahingestellt. 
Wie weiter oben erläutert wurde, 
bieten die bisherigen Geschäftser-
gebnisse der Deutschen Bahn AG 
keine verlässliche Grundlage, um 
diese Frage zu bejahen. Zu ergän-
zen wäre, dass der Schienenper-
sonennahverkehr als rentabelster 
Teil der Bahn seine Erträge6 vor 
5  Die Diskussion hier unterstellt, wie das PRI-
MON-Gutachten auch, dass die prospekti-
ven Aktionäre das Unternehmen als „Going 
Concern“ beurteilen. Ein ganz anderes Bild 
würde sich ergeben, wenn private Investoren 
nicht auf die Geschäftstätigkeit der Deut-
schen Bahn AG, sondern auf die Möglichkeit 
der Realisierung stiller Reserven aus Immo-
bilienbesitz und ähnlichem abstellen. Dann 
aber wäre die Frage nach den Bewertungs-
grundlagen der Privatisierung gänzlich neu zu 
stellen; vgl. die Ausführungen weiter oben.
6  PRIMON-Gutachten, a.a.O., S. 172.Wirtschaftsdienst 2006 • 8 508
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allem aus den Entgelten bezieht, 
die die Länder der Bahn für die 
Durchführung dieser Verkehrslei-
stungen bezahlen. Die starke Po-
sition der Deutschen Bahn AG in 
diesem Bereich ist unter anderem 
darauf zurückzuführen, dass die 
betreffenden Leistungen bisher nur 
zu 20% ausgeschrieben und im 
Übrigen direkt vergeben wurden.7 
Sollten die Spielregeln für die Ver-
wendung dieser Mittel sich ändern, 
etwa durch eine möglicherweise 
von Brüssel oktroyierte Verpﬂ  ich-
tung zur Ausschreibung, so würde 
der intensivere Wettbewerb ver-
mutlich die Margen der Deutschen 
Bahn AG reduzieren. Private Inve-
storen werden auch solche Risiken 
bei ihren Anlagenentscheidungen 
berücksichtigen.
Konﬂ  ikte zwischen privaten und 
öffentlichen Interessen
Eine Privatisierung des Netzes 
bringt noch weitere Governance-
Probleme mit sich. Nach Art. 87e 
Grundgesetz ist der Bund ver-
pﬂ  ichtet, zur Wahrnehmung seiner 
Verantwortung für die Schienenin-
frastruktur bei einer Privatisierung 
des Netzes wenigstens eine Kon-
trollmehrheit von 51% der Aktien 
zu behalten. Damit stellt sich die 
Frage, wie und in welchem Inter-
esse der Bund diese Kontrollmehr-
heit einsetzt. Bei einer Beteiligung 
von 51% an einer ansonsten priva-
tisierten Gesellschaft besteht ein 
Interessenkonﬂ   ikt zwischen dem 
Bund als Sachwalter der öffentli-
chen Interessen und den privaten 
Investoren.
Für die privaten Aktionäre ergibt 
sich das Problem, dass der Bund 
seine Aktienmehrheit benutzen 
kann, um Entscheidungen durch-
zusetzen, die sie belasten. Das 
PRIMON-Gutachten schreibt dazu, 
dass der Bund dies bei der Deut-
schen Telekom AG und der Deut-
schen Post AG  nicht getan habe, 
sondern im Wesentlichen Aktionär-
sinteressen verfolgt habe. Jedoch 
war bei Telekom und Post von An-
fang an beabsichtigt, dem ersten 
Börsengang noch weitere Aktien-
verkäufe folgen zu lassen. Daraus 
ergab sich ein natürliches Interesse 
des Bundes an hohen Aktienkur-
sen. Bei der Bahn entfällt dieses 
Interesse spätestens dann, wenn 
der Aktienbesitz des Bundes in die 
Nähe der 51%-Schranke kommt 
und weitere Verkäufe nicht mehr in 
Aussicht stehen. Sollte zu irgend-
einem Zeitpunkt die Wahrung der 
von der Verfassung gebotenen In-
frastrukturverantwortung des Bun-
des einen Rückkauf von Aktien er-
fordern, so könnte der Bund sogar 
ein Interesse an einem niedrigen 
Aktienkurs haben.  
Im Übrigen hat der Bund bei Te-
lekom und Post keine weiteren ﬁ  -
nanziellen Interessen neben seiner 
Position als Aktionär. Bei der Bahn 
jedoch begründet die Infrastruk-
turverantwortung des Bundes ein 
solches weiteres ﬁ  nanzielles Inter-
esse. Dies könnte beispielsweise 
bewirken, dass der Bund Dividen-
denzahlungen an die außenstehen-
den Aktionäre ablehnt, da Mittel, 
die einbehalten und in die Bahnin-
frastruktur investiert werden, den 
Bedarf an Baukostenzuschüssen 
mindern. Mehrheitsaktionär und 
Minderheitsaktionäre haben hier 
diametral entgegengesetzte Inter-
essen. Dieser Interessenkonﬂ  ikt 
dürfte zu einem erheblichen Ab-
schlag beim Emissionskurs füh-
ren.8 
Für den Bund selbst ergibt 
sich die Frage, inwiefern die vom 
Grundgesetz intendierte Verwen-
dung der Stellung eines Mehr-
heitsaktionärs zur Wahrung der 
Infrastrukturverantwortung mit den 
aktienrechtlichen Pﬂ  ichten  eines 
Mehrheitsaktionärs zu vereinbaren 
ist. Die Doppelfunktion als Wahrer 
des öffentlichen Interesses und 
als Organ einer börsennotierten 
Aktiengesellschaft verwischt Zu-
ständigkeiten und erschwert die 
Zurechnung von Verantwortung. 
Ordnungspolitisch geboten ist eine 
deutliche Trennung von privatwirt-
schaftlichen und öffentlichen Inter-
essen und Funktionen des Bundes. 
Ein Arrangement, bei dem die Infra-
strukturverantwortung des Bundes 
durch eine Beteiligung von 51% an 
einer ansonsten privatisierten Ge-
sellschaft wahrgenommen werden 
soll, läuft diesem Gebot zuwider.
In diesem Zusammenhang ist 
auch auf die Ambitionen der Deut-
schen Bahn AG zu verweisen, als 
„nationaler Champion“ im Zuge 
der Liberalisierung der europä-
ischen Bahntransportmärkte eine 
international führende Marktstel-
lung zu erreichen. Die Internationa-
lisierungsstrategie der Deutschen 
Bahn AG macht eine klare Tren-
nung von öffentlichen und privaten 
Belangen noch dringlicher. Wenn 
der Vorstand eines privaten Un-
ternehmens eine solche Strategie 
verfolgt, so ist das als Ausübung 
autonomer Entscheidungskom-
7 PRIMON-Gutachten, a.a.O., S. 140; dazu 
heißt es ferner, dass die Deutsche Bahn AG 
hin und wieder die Bundeszuwendungen zur 
Infrastruktur einsetzt, „um zusätzliche Bestel-
lerentgelte der Länder im Regionalverkehr zu 
erhalten“ (S. 159).
8 Das PRIMON-Gutachten zieht von dem 
geschätzten Gegenwartswert der zukünfti-
gen Dividenden neben dem Erstemissions-
abschlag von 15% pauschal einen weiteren 
Abschlag von 20% als „implizite Kontroll-
Prämie“ ab. Bemerkenswerterweise ist die-
ser Abschlag unabhängig davon, ob der 
Bund 100% oder nur 49% des jeweils zur 
Diskussion stehenden Unternehmens oder 
Unternehmensteils veräußert – dies, obwohl 
die Governance-Probleme in beiden Konstel-
lationen sehr unterschiedlich einzuschätzen 
sein dürften. 
9 Die Erfahrungen anderer Ex-Monopolisten, 
von VoiceStream bei der Telekom über DHL 
bei der Post bis hin zu den Überzahlungen 
der deutschen Stromunternehmen bei der 
Akquisition britischer Stromerzeuger, liefern 
genügend Beispiele für diese Kosten und 
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petenzen zu respektieren. Jedoch 
sollten die Kosten und Risiken die-
ser Strategie nicht vom Steuerzah-
ler getragen werden.9 Genau das 
geschieht aber, wenn der Staat mit 
51% am Unternehmen beteiligt ist. 
Eine Belastung des Steuerzahlers 
erfolgt auch, wenn die Aufwen-
dungen und Risiken internationa-
ler Akquisitionen Rückwirkungen 
haben auf die Mittel, die der Bund 
zuschießen muss, um seiner Ge-
währleistungspﬂ   icht für die Infra-
struktur zu genügen. Für den Bund 
als Mehrheitsaktionär bzw. für die 
Vertreter des Bundes im Aufsichts-
rat des Unternehmens besteht hier 
ein untragbarer Interessenkonﬂ  ikt. 
Diese Konﬂ   ikte ließen sich ver-
meiden, wenn der Bund zu 100% 
die Unternehmensteile an die Börse 
brächte, die zur Wahrnehmung der 
Infrastrukturverantwortung nicht 
benötigt werden, und zu 100% 
die Unternehmensteile behält, die 
für die Wahrnehmung seiner In-
frastrukturverantwortung benötigt 
werden. Die privatisierte Transport-
gesellschaft wäre dann frei, ihre In-
ternationalisierungsstrategie nach 
eigenem Gutdünken zu verfolgen, 
ohne Rücksicht auf die Interessen 
des Fiskus oder der Allgemeinheit 
nehmen zu müssen. 
Das Problem des Netzzugangs
Wettbewerb im Transport auf der 
Schiene setzt voraus, dass alterna-
tive Anbieter Zugang zur Nutzung 
des Netzes bekommen. Dazu be-
darf es einer funktionsfähigen Zu-
gangsregulierung. Die Erfahrung 
zeigt jedoch, dass Zugangsregu-
lierung immer dann auf Schwierig-
keiten stößt, wenn der Besitzer der 
betreffenden Infrastruktureinrich-
tung ein materielles Interesse an 
einer Zugangsverweigerung oder 
Diskriminierung hat. Ein solches 
Interesse besteht nicht, wenn der 
Besitzer der Infrastruktureinrich-
tung mit keinem der Nutzer mate-
riell verbunden ist. Daher hatte die 
Monopolkommission in ihrem XIV. 
Hauptgutachten 2002 vorgeschla-
gen, Netz und Betrieb der Bahn 
voneinander zu trennen. 
Sollte man von einer Trennung 
von Netz und Betrieb bei der 
Bahn absehen, so hätte dies Kon-
sequenzen für das erforderliche 
Regulierungsregime. Informati-
ons- und Eingriffsrechte der Bun-
desnetzagentur müssten deutlich 
weiter gefasst werden. Die Bun-
desnetzagentur müsste in die Lage 
versetzt werden, Wettbewerbs-
behinderungen des Netzbesit-
zers durch Zugangsverzögerung, 
sonstige Verschlechterungen der 
Zugangsqualität, Quersubven-
tionierungen usw. umfassend zu 
verfolgen und zu ahnden. Für je-
manden, der die Kompetenzen der 
sektorspeziﬁ  schen  Regulierung 
eher gering halten möchte, wäre 
ein solches Regulierungsregime 
deutlich schlechter als die relativ 
leichte Regulierung, die bei einer 
Trennung von Netz und Betrieb zur 
Implementierung funktionsfähigen 
Wettbewerbs ausreichen würde. 
Allerdings besteht auch hier ein 
Interessenkonﬂ  ikt  zwischen  der 
Position des Bundes als Aktionär, 
der am ﬁ   nanziellen Ergebnis der 
Deutschen Bahn AG interessiert ist, 
und seiner hoheitlichen Funktion 
für die betreffenden Märkte. Wenn 
der Bund ein ﬁ  nanzielles Interesse 
am Ergebnis der Deutschen Bahn 
AG hat, so unterliegt er der laten-
ten Versuchung, die Regulierung 
des Netzzugangs im eigenen ﬁ  nan-
ziellen Interesse zu beeinﬂ  ussen. 
Dieser Interessenkonﬂ  ikt  würde 
sich erübrigen, wenn der Bund 
seine Anteile am Transportgeschäft 
der Deutschen Bahn AG vollstän-
dig veräußerte.
Ein gewisser Interessenkon-
ﬂ   ikt wäre allerdings auch dann 
nicht zu vermeiden. Da das Netz 
der Bahn seine Kosten nicht sel-
ber trägt, sondern teilweise durch 
Zuschüsse des Bundes ﬁ  nanziert 
wird, kann man bei der Festlegung 
der Zugangsentgelte nicht einfach 
auf das für die Zugangsregulierung 
in anderen Netzindustrien maß-
gebliche Kriterium der Kosten der 
efﬁ  zienten  Leistungsbereitstellung 
zurückgreifen. Die Vorstellung, das 
generelle Niveau der Trassenpreise 
sollte so gestaltet werden, dass 
das Infrastrukturunternehmen eine 
risikoadäquate Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals erzielt, erscheint 
als unrealistisch, zumindest, wenn 
man die Baukostenzuschüsse des 
Bundes mit berücksichtigt. 
Ist aber die Subventionierung 
der Infrastruktur durch den Bund 
bei der Regulierung der Zugangs-
entgelte in Rechnung zu stellen, 
so kommt es zu einem Konﬂ  ikt 
zwischen dem Anliegen, über eine 
Monopolpreissetzung bei den Tras-
senpreisen den Subventionsbedarf 
zu begrenzen, und dem Anliegen, 
durch niedrigere Trassenpreise für 
mehr Wettbewerb und mehr Efﬁ  zi-
enz in der Nutzung der Infrastruk-
tur zu sorgen.10 Dieser Konﬂ  ikt ist 
nicht zu vermeiden. Jedoch sollte 
der Umgang damit möglichst 
transparent gehalten werden. Zu-
sammen mit der Festlegung der 
Bundeszuschüsse sollte der ange-
strebte Kostendeckungsgrad fest-
gelegt werden; dieser wäre dann 
als Grundlage für die Regulierung 
des Netzzugangs anzusetzen. Im 
Übrigen wäre wie in anderen Sek-
toren auch auf die Kosten der ef-
ﬁ  zienten  Leistungsbereitstellung 
abzustellen. 
10  Allerdings kommt Letzteres auch den 
öffentlichen Haushalten zugute, denn eine 
Zunahme des Wettbewerbs auf der Schiene 
senkt die Kosten der öffentlichen Hand für 
den Schienenpersonennahverkehr, d.h. die   
Bestellerentgelte der Länder bzw. die vom 
Bund zu deren Finanzierung bereitgestellten 
Regionalisierungsmittel. 